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注册 管理 会 计 师 (CMA) 认证 为 会 计 人 员 和 财务 专业 人 员 提 供 了 与 管理 会 计 知 

识 和 能 力 相关 的 客观 衡量 指标 。CMA 认证 在 全 球 范围 内 被 各 种 组 织 内 的 专业 会 计 人 
、 员 作 为 重要 的 资质 证 明 ， 它 已 成 为 提升 专业 技能 和 扩展 专业 视野 的 一 种 重要 途径 。 

CMA 考试 由 两 部 分 组 成 ， 其 目的 是 开发 和 考核 思维 能 力 与 决策 制定 技能 ， 以 
期 实现 以 下 目标 : 

。 通过 确认 管理 会 计 专 业 人 员 的 角色 、 建 立 坚实 的 管理 会 计 知识 体系 以 及 构 
建 与 管理 会 计 相 关 的 专门 课程 ， 使 得 管理 会 计 和 财务 管理 职业 能 获得 普遍 认可 。 

。 鼓励 在 管理 会 计 和 财务 管理 领域 实施 更 高 的 教育 标准 。 

。 确立 一 套 客观 指标 ， 以 度量 个 人 在 管理 会 计 和 财务 管理 领域 的 知识 及 技能 。 

。 鼓励 持续 发 展 专业 技能 。 

获得 CMA 认证 的 人 员 可 以 获得 以 下 受益 : 

。 展示 其 出 色 的 商业 能 力 和 战略 性 财务 技能 。 

。 获得 最 新 的 专业 知识 和 技能 ， 这 些 对 企业 的 成 功 非常 重要 。 

。 不 断 追 求 卓越 ， 这 种 卓越 建立 在 强大 的 职业 道德 基础 与 终身 学 习 基础 之 上 。 

。 在 职业 发 展 、 工 资 水 平 及 升迁 机 会 上 获得 优势 。 


CMA 认证 由 美国 管理 会 计 师 协会 独家 授予 。 


CMA 考试 大 纲 


CMA 考试 以 美国 注册 管理 会 计 师 协会 (ICMA) 所 制定 的 考试 大 纲 为 依据 。 考 
试 大 纲 系统 地 描述 了 参加 CMA 考试 所 需 和 掌握 的 各 种 知识 与 权能。 本 教材 的 编写 紧 
扣 CMA 考试 大 纲 ， 涵 盖 了 考试 大 纲 中 所 列 示 的 每 一 个 要 点 。 考 生 在 复习 备考 过 程 
中 应 以 CMA 考试 大 纲 为 依据 ， 确 保 能 全 面 理解 各 种 概念 的 内 涵 与 外 延 ， 并 能 在 不 
同 的 情景 中 应 用 与 这 些 概念 相关 的 知识 。 考 生还 应 掌握 CMA 考试 大 纲 中 所 要 求 的 
各 种 计算 技能 ， 并 能 独立 完成 相关 计算 或 给 出 计算 中 所 遗漏 的 步骤 。 当 然 考试 大 纲 
并 不 能 代替 最 终 的 考题 ， 考 试 大 岗 的 作用 是 为 考生 的 复习 备考 提供 一 个 指南 。 

本 教材 在 最 后 给 出 了 由 美国 注册 管理 会 计 师 协会 所 制定 的 CMA 考试 大 纲 。 考 
生 也 可 以 访问 美国 管理 会 计 师 协会 (IMA) 的 网 站 获取 与 考试 相关 的 其 他 信息 ， 网 


址 是 www. imanet. org. 


CMA 考试 变 单 


新 的 CMA 考试 是 更 高 水 平 的 考试 ， 这 意味 着 其 通过 标准 是 专家 级 水 平 ， 而 非 
信 门 级 的 最 低 专 业 水 平 。 因 此 ， 对 所 有 主要 考点 ， 均 会 考核 考生 在 信息 综合 、 状 况 
评估 及 提出 建议 等 方面 的 能 力 。 另 外 还 会 考核 考生 对 问题 的 理解 与 分 析 能 力 。 新 的 
CMA 考试 难度 会 更 大 ， 主 要 考核 内 容 一 律 是 Level C 的 难度 。 

考试 内 容 不 会 脱离 考试 大 纲 的 框架 ,但 考核 的 是 考试 大 纲 中 能 体现 管理 会 计 师 
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预期 应 具备 的 专业 水 平和 专业 能 力 的 考点 。 
CMA 考试 将 从 原来 的 四 个 部 分 改 为 两 个 部 分 ， 其 中 第 一 部 分 为 “财务 规划 、 
绩效 与 控制 "， 第 二 部 分 为 “财务 决策 " 。 两 个 部 分 的 考试 时 间 均 为 4 小 时 ， 考 试 
形式 包括 单项 选择 题 和 简 答题 两 种 。 先 是 100 道 单项 选择 题 ， 然 后 是 两 道 简 答题 。 
所 有 考题 ， 无 论 是 单项 选择 题 还 是 简 答 题 ， 均 在 考试 大 纲 的 框架 内 。 因 此 ， 考 生 在 
备考 时 不 仅 应 理解 与 各 个 考点 相关 的 学 习 内 容 ， 还 应 练习 如 何 回答 与 这 些 学 习 内 容 
相关 的 单项 选择 题 和 简 答题 。 稍 后 在 制定 学 习 计划 的 小 窍门 以 及 本 教材 的 最 后 一 部 
分 中 会 给 考生 提供 重要 信息 ， 就 如 何 回答 单项 选择 题 和 简 答 题 给 考生 提供 指导 。 


考生 应 掌握 的 基础 知识 


参加 CMA 考试 ， 考 生 应 掌握 一 系列 基础 知识 ,包括 经 济 学 知识 、 基 本 统计 学 
知识 以 及 财务 会 计 知识 。 比 如 ， 考 试 中 可 能 需要 用 到 以 下 知识 ， 

。 如 何 计算 边际 收入 与 边际 成 本 ， 以 及 如 何 理解 市 场 结构 与 产品 价格 之 间 的 
相关 性 。 

。 在 金融 风险 管理 中 ， 如 何 计算 方差。 

。 作 为 交易 分 析 的 一 个 组 成 部 分 ， 如 何 编制 现金 流量 表 ， 以 及 如 何 评估 各 项 
交易 对 财务 报表 的 影响 。 

需要 注意 的 是 ， 本 教材 并 不 会 专门 讲解 上 面 提 到 的 那些 基础 知识 。 因 此 考生 在 
备考 时 ， 务 必 确 保 自己 已 掌握 有 足够 的 会 计 与 财务 基础 知识 。 / 


对 考生 的 总 体 期 户 


完成 CMA 考试 需要 付出 很 大 的 努力 ， 每 一 部 分 的 考试 可 能 都 需要 150 个 小 时 
的 学 习 时 间 。 就 投入 而 言 ， 完 成 两 部 分 的 考试 显然 是 一 笔 不 小 的 投资 ， 但 这 笔 投资 
将 使 考生 终身 受益 ， 获 得 CMA 认证 能 为 职业 发 展 莫 定 坚实 的 基础 ， 能 显著 提升 证 
书 获得 者 的 职业 发 展 水 平 。 与 其 他 会 计 人 员 相 比 ， 拥 有 CMA 认证 的 会 计 师 显然 更 
引 人 注 目 。 

为 成 功 通过 CMA 考试 , 务必 制定 一 个 严密 的 学 习 计 划 并 切实 执行 该 计划 。 
IMA 为 考生 提供 了 很 多 资源 、 工 具 和 学 习 技巧 ， 全 程 协助 考生 复习 备考 。 比 如 考生 
可 从 IMA 处 获得 与 考试 内 容 相 关 的 详细 说 明 ， 使 用 IMA 提供 的 评估 工具 以 明确 自 
身 最 薄弱 从 而 也 最 需要 投入 时 间 予 以 攻克 的 知识 点 ; 此 外 ，IMA 还 提供 有 一 套 全 面 
的 学 习 工 具 ， 包 括 CMA 考试 教材 、 在 线 样题 库 、CMA 培训 项 目 以 及 在 线 强 化 复习 
课程 。 所 有 有 志 投 身 管理 会 计 行 业 的 读者 都 有 必要 尽快 参加 并 通过 CMA 考试 ， 充 
分 利用 IMA 提供 的 这 些 资源 和 工具 ， 在 复习 备考 的 过 程 中 严 于 律己 ， 以 严谨 认真 
的 态度 对 待 每 一 个 知识 点 ， 根 据 自身 的 知识 储备 和 学 习 要 求 制定 切实 可 行 的 复习 计 
划 。 当 然 ， 为 扩大 知识 面 和 理解 ICMA 在 考试 大 纲 中 的 要 求 ， 考 生 也 可 寻求 其 他 渠 
道 的 支持 、 


如 果 希 望 获得 与 CMA 认证 、CMA 考试 或 IMA 所 提供 的 考试 资源 等 相关 的 下 


多 信息 ， 请 访问 网 站 www. imanet. org。 
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本 教材 的 编写 以 美国 注册 管理 会 计 师 协会 (ICMA) 所 确立 的 CMA 知识 框架 为 
依据 。 本 教材 旨 在 帮助 考生 学 习 、 备 考 ， 读 者 应 认识 到 出 版 商 和 教材 作者 并 没有 义 
务 提供 法 律 或 专业 方面 的 服务 。 虽 然 本 教材 的 编写 以 CMA 考试 所 考核 的 知识 体系 
以 及 已 经 公布 的 考试 大 纲 (考试 大 纲 已 涵盖 CMA 考试 的 两 个 组 成 部 分 ) 为 依据 ， 
但 教材 编写 人 员 并 没有 也 无 权 使 用 当前 的 CMA 考试 题库 。 对 考生 来 说 至 关 重 要 的 
是 ， 理 解 美国 注册 管理 会 计 师 协会 (ICMA) 公布 的 考试 大 纲 中 的 所 有 学 习 要 点 ， 
学 习 与 这 些 要 点 相关 的 概念 和 计算 方法 ， 以 及 牢 牢 掌 握 如 何 解答 CMA 考试 中 的 单 
项 选择 题 和 简 答 题 。 

有 些 备考 工 具 能 就 所 有 关键 考点 提供 一 个 串讲 ， 另 一 些 备 考 工具 则 能 帮助 考生 
练习 与 特定 知识 点 相关 的 样题 。 本 教材 的 出 发 点 是 作为 一 个 全 面 的 备考 工具 ， 帮 助 
考生 学 习 考 试 大 纲 中 所 规定 的 各 项 内 容 ， 了 解 考 试 中 如 何 作答 ， 以 及 为 考生 提供 实 
战 练习 。 


教材 内 容 


本 教材 的 目录 安排 使 用 的 是 美国 注册 管理 会 计 师 协 会 (ICMA) 所 确立 的 CMA 
考试 内 容 说明 。 教 材 中 所 确立 的 每 一 章 (section) 、 节 (topic) 和 小 节 (subtopic ) 
均 以 该 考试 内 容 说 明 为 依据 ， 同 时 参考 了 根据 该 考试 内 容 说 明 所 编制 的 考试 大 细 
(LOS) 。 读 者 在 学 习 教 材 中 的 各 章 和 各 节 时 ， 可 以 参考 本 书 最 后 在 附录 A 中 所 给 出 
的 考试 大 纲 。 之 后 再 复习 一 下 教材 中 的 文字 内 容 ， 以 帮助 理解 考试 大 纲 中 所 给 出 的 
相关 概念 与 公式 。 

教材 中 所 给 出 的 “本 节 习 题 ”和 旨 在 快速 检验 读者 是 否 理解 并 记 住 了 教材 内 容 。 
习题 答案 随后 给 出 。 建 议 读者 先 不 要 忙 着 看 教材 给 出 的 答案 ， 而 是 复习 一 下 教材 前 
文中 的 相关 内 容 ， 尽 量 通过 自己 的 努力 找到 答案 。 

每 章 最 后 所 给 出 的 “实战 练习 ”完全 按照 考试 真题 的 样式 给 出 ， 一 般 认 为 这 些 
问题 比较 复杂 ， 答 案 较 长 和 /或 计算 较 繁 琐 。 读 者 可 试 着 使 用 自己 已 学 到 的 知识 回 
答 这 些 问 题 。 在 线 单项 选择 题 模 拟 测试 中 有 更 多 的 样题 供 读者 练习 (参见 下 文 ) 。 

本 教材 也 给 出 了 一 份 “参考 文献 ”， 读 者 可 利用 该 参考 文献 更 全 面 地 了 解 考试 
大 纲 中 的 各 个 学 习 要 点 。 我 们 鼓励 读者 充分 利用 已 发 表 的 学 术 资源 。 尽 管 互联 网 上 
也 可 以 获得 很 多 信息 ， 但 我 们 并 不 赞成 读者 使 用 开放 资源 ， 如 维基 百科 ( Wikipe- 
dia ) 。 、 
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使 用 本 教材 备考 CMA 的 推荐 流程 


开始 备考 


270 





了 解 考试 大 使 用 “本 节 习 题 ” 完成 某 _ 完成 该 章 。 完成 该 章 内 “继续 学 
纲 ， 逐 章 学 评估 对 教材 各 节 内 章 的 学 习 ”的 实战 练习 容 相关 的 在 。 一 章 的 
习 教 材 内 容 容 的 理解 程度 ( 完 线 模拟 测试 * | 


成 本 节 习 题 和 模拟 
测试 后 ， 如 采 觉 得 
有 必要 进一步 复习 
教材 内 容 ， 可 以 返 
回 到 相关 章 市 再 次 
温习 ) 






完成 与 本 部 分 考试 成 所 有 
相关 的 在 线 综合 测试 *| 。 。 章节 的 学 习 


参加 CMA 考 试 CMA 考 试 报名 


* 本 书 不 提供 在 线 测试 功能 


教材 中 所 使 用 的 专门 标记 


本 教材 使 用 了 很 多 专门 的 标记 ， 目 的 是 吸引 读者 特别 关注 某 些 内 容 : 
关键 术语 用 黑体 突出 表示 。 相 关上 下 文中 会 给 出 该 术语 的 定义 。 这 么 做 能 方便 
读者 快速 扫 读 全 文 ， 将 重点 放 在 与 关键 术语 相关 的 内 容 上 。 





二 该 符号 表示 重要 公式 。 恋 者 务必 要 确保 能 够 完全 理解 这 些 公式 ， 并 能 正 
确 地 应 用 这 些 公式 。 





有 期 访 符 号 表示 每 节 后 的 本 节 习题 。 设 计 这 些 习题 的 目的 旨 在 检验 读者 对 该 
节 内 容 的 理解 程度 。( 本 节 习 题 并 不 能 代表 实际 考试 中 的 真题 样式 。) 


人 该 符号 表示 “学 习 指南 "。 学 习 指南 是 与 CMA 备考 相关 的 建议 与 策略 。 





国人 该 符 号 表示 每 章 后 的 实战 练习 。 实 战 练习 均 来 自 先 前 的 考试 真题 。 实 战 
练习 能 帮助 读者 巩固 本 章 的 学 习 ， 并 能 将 本 章 中 学 到 的 知识 应 用 于 解答 考试 真题。 
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如 何 使 用 本 教材 


在 线 单项 选择 题 模 拟 测试 


IMA 学 习 中 心 提供 了 与 第 二 部 分 CMA 考试 相关 的 在 线 模拟 测试 课程 。 该 课程 
针对 本 教材 中 的 5 章 内 容 ， 提 供 了 五 套 模 拟 测试 ( 即 五 套 具 体 到 单 章 的 模拟 测试 )， 
每 套 模拟 测试 均 针对 具体 的 一 章 随机 提问 。 除 此 之 外 ， 该 课程 中 还 包含 与 第 二 部 分 
CMA 考试 相关 的 一 套 综合 模拟 测试 ， 该 综合 测试 中 各 章 内 容 所 占 的 权重 与 实际 考 
试 中 的 权重 大 体 相 同 。 模 拟 测试 中 的 所 有 试题 均 来 自 同一 题库 ， 该 题库 中 共 包 含 
650 多 道 备 选 习 题 。 因 此 每 次 测试 中 随机 挑选 的 试题 集 均 有 所 不 同 ， 该 试题 集 能 涵 
盖 单 章 中 各 节 的 内 容 。 完 成 了 单项 选择 题 模拟 测试 后 ， 系 统 会 根据 考生 的 答案 给 出 
反馈 。 系 统 会 记录 考生 在 每 次 模拟 测试 中 的 得 分 ， 因 此 考生 能 方便 地 追踪 自己 的 学 
习 进 展 情况 。 在 线 模拟 测试 课程 中 还 包含 一 个 “资源 部 分 "， 该 部 分 列 出 了 额外 的 
学 习 资料 。 

考生 最 好 将 所 有 在 线 模拟 测试 系统 地 整合 到 复习 备考 过 程 中 来 ， 即 模拟 测试 应 
与 教材 内 容 的 学 习 同 步 进行 ， 而 不 要 将 这 些 模拟 测试 留待 最 后 统一 完成 〈 不 要 在 完 
成 全 部 教材 内 容 的 学 习 后 ， 再 着 手 进行 模拟 测试 )。 具 体 到 单 章 的 模拟 测试 考核 的 
是 与 该 章 内 容 相关 的 各 个 知识 点 ， 建 议 考生 在 完成 各 章 的 学 习 后 ， 使 用 与 该 章 相关 
的 模拟 测试 检验 自己 对 该 章 知识 的 掌握 程度 。 这 么 做 有 助 于 及 时 发 现 学 习 中 的 政 
漏 ， 从 而 能 进一步 巩固 对 该 章 的 学 习 ， 而 不 是 匆匆 忙 忙 地 进入 到 下 一 章 的 学 习 
中 去 。 

综合 模拟 测试 虽 在 帮助 考生 提前 感受 真正 的 CMA 考试 。 在 完成 本 教材 内 容 的 
学 习 之 后 ， 考 生 即 可 练习 与 本 教材 相对 应 的 综合 模拟 测试 。 考 生 可 以 反复 多 次 地 进 
行 综合 模拟 测试 。 每 一 次 测试 的 试题 集 均 会 有 所 不 同 。 建 议 考生 在 练习 综合 模拟 测 
试 时 ， 自 行营 造 一 个 与 实际 考试 情景 一 模 一 样 的 条 件 : 挑选 一 个 不 被 打扰 的 房间 ， 
留 出 3 小 时 的 测试 时 间 ， 手 边 不 要 放任 何 参 考 书 ， 像 参加 真正 的 CMA 考试 一 样 完 
成 该 综合 模拟 测试 。 根 据 测 斌 结果， 考生 可 以 自行 判断 自己 对 本 教材 内 容 的 掌握 
程度 。 

在 线 模拟 测试 课程 中 的 “资源 部 分 ”给 出 了 一 些 简 答题 及 答案 。 考 生 可 使 用 该 
资料 进行 简 答 题 的 模拟 测试 。 考 生还 应 了 解 本 教材 中 所 给 出 的 简 答 题 评分 标准 ， 确 
保 能 按照 最 佳 答案 标准 回答 各 道 简 答 题 。 

于 议 考生 在 复 各 过 过 各 让 充分 利用 这 此 在线 模 拟 测 汪 及 台币 在 线 守 习 工具 ， 
需要 注意 的 是 ， 所 有 这 些 在 线 资料 和 工具 均 需 订购 ， 并 且 只 能 在 购买 之 日 起 的 一 
月 份 内 使 用 (与 在 线 资料 和 工具 及 其 使 用 条 件 相关 的 更 多 信息 请 访问 网 站 ww 


learncma, com ) 。 


CMA 应 试 技巧 


CMA 考试 时 间 为 4 个 小 时 ， 考 试 采用 单项 选择 题 和 简 答 题 两 种 形式 ， 测 试 考 
生 对 教材 内 容 的 理解 程度 。 也 就 是 说 ， 考 生 必 须 掌握 单项 选择 题 和 简 答题 这 两 种 是 
型 的 答题 技巧 。 对 简 答 题 ， 教 材 中 提供 有 答题 技巧 、 答 题 指南 及 简 答 题 举例 等 信 
息 。 考 生 一 定 要 好 好 看 一 下 本 教材 最 后 所 给 出 的 “ 简 答题 应 试 指南 ”"， 在 练习 在 线 
单项 选择 题 模 拟 测试 的 同时 ， 也 掌握 简 答题 的 答题 技巧 。 
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制定 学 习 计 划 


CMA 认证 考试 由 两 部 分 组 成 ， 每 一 部 分 均 综合 采用 单项 选择 题 和 简 答 题 这 两 
种 形式 ， 考 察 考生 对 该 部 分 的 概念 、 术 语 以 及 计算 方法 的 理解 情况 。 制 定 一 份 详细 
的 学 习 计 划 是 取得 考试 成 功 的 重要 保证 ， 此 外 ， 严 格 执行 该 学 习 计划 对 于 取得 成 功 
也 非常 重要 。 考 生 在 制定 学 习 计划 时 可 以 参考 以 下 建议 。 


We 


备考 建议 


成 功 的 学 习 方法 因 人 而 异 ， 学 习 计 划 亦 是 如 此 。 学 习 计 划 的 制定 与 个 人 的 生活 
方式 〈 有 多 少 学 习 时 间 以 及 如 何 安排 学 习 时 间 ) 、 学 习 风 格 、 对 教材 内 容 的 熟悉 程 
度 以 及 应 试 答题 的 熟练 程度 等 因素 息息相关 。 在 制定 学 习 计划 之 前 ， 考 生 务 必要 评 
估 一 下 以 上 各 个 因素 ， 这 样 制定 出 来 的 计划 才能 行 之 有 效 。 以 下 建议 是 很 多 考生 的 
经 验 之 谈 。 

。 学 习 时 间 要 有 规律 ;严格 遵循 学 习 时 间 安 排 ， 不 可 轻易 变更 。 

“。 单 次 学 习 时 间 不 用 太 长 ， 集 中 精力 学 习 。 比 如 ， 可 以 安排 45 分 钟 的 集中 学 
习 时 间 ， 接 下 来 安排 15 分 钟 的 休息 时 间 ， 在 休息 时 间 里 于 点 别 的 ， 如 离开 房间 聊 
聊天 ， 做 做 运动 等 。 

。 复习 时 要 突出 重点 ， 特 别 是 自己 不 太 熟 悉 的 知识 点 。 对 重点 部 分 日 后 可 以 
回头 再 温习 ， 确 保 了 吃透 每 一 个 知识 点 。 

。 要 特别 注意 教材 中 强调 的 术语 和 公式 ， 务 必要 了 解 CMA 知识 体系 中 惯用 的 
缩 略 词 。 

。 在 记 住 关键 信息 方面 ， 可 以 别出心裁 ， 使 用 一 些小 技巧 。 比 如 ， 在 记忆 4 
大 职业 道德 标准 时 ， 可 以 使 用 其 首 字 母 缩 写 的 形式 ; 这 4 大 标准 是 “专业 能 力 ” 
( Competence) 、“ 保 密 ” (Confidentiality) 、“ 诚 实 ” (Integrity) 和 “可 信 ” (Credi- 
bility) ， 因 此 可 以 用 “CCIC” 表 示 这 4 大 标准 。 

。 使 用 小 卡片 等 手段 辅助 学 习 。 

。 使 用 索引 卡 ， 在 卡片 的 一 面 写 上 问题 ， 另 一 面 写 上 答案 。 这 么 做 能 强化 学 
习 ， 因 为 读 和 与 能 同步 进行 。 比 如 ，_ 的 含义 ? 列 出 的 五 个 组 成 
要 素 。 

。 特别 重要 的 是 ， 对 自己 不 熟悉 的 问题 和 知识 点 、 关 键 术 语 和 公式 以 及 在 阅 
读 教材 的 过 程 中 认为 比较 重要 的 其 他 任何 内 容 ， 均 可 以 制作 成 卡片 以 辅助 学 习 。 

。 随身 带 上 一 些 卡片 ， 以 利用 一 切 缝 际 时 间 学 习 ， 比 如 乘坐 电梯 时 、 约 会 中 
等 人 时 等 场合 。 

。 找 一 个 人 协助 你 学 习 。 这 个 人 并 不 需要 懂得 会 计 学 知识 。 他 或 她 只 需要 有 
足够 的 耐心 ， 愿意 坐 在 你 和 旁边， 向 你 宣读 卡片 上 已 写 好 的 问题 。 

。 考试 时 间 临 近 时 ， 对 那些 你 能 轻易 回答 上 来 的 问题 可 以 不 再 关注 ， 转 而 将 
注意 力 放 在 更 具 挑 战 性 的 问题 和 知识 点 上 。 

。 如 果 某 些 知 识 点 特别 难 ， 可 以 寻求 其 他 途径 的 帮助 ， 如 互联 网 、 图 书馆 、 
从 事 会 计 工作 的 同事 或 大 学 教授 等 渠道 ， 以 充实 你 对 该 知识 点 的 理解 。 
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制定 学 习 计划 


。 制定 学 习 计划 。 学 习 计 划 是 活 的， 可 以 根据 情况 的 变化 加 以 调整 。 比 如 在 
你 对 CMA 备考 有 了 更 多 的 认识 后 ， 可 以 调整 原 定 的 学 习 计划 。 
。 使 用 教材 中 的 “本 节 习 题 ”， 及 时 评估 你 对 所 学 内 容 的 理解 情况 。 
。 完成 了 单 章 的 学 习 后 ， 使 用 与 该 章 相关 的 在 线 单项 选择 题 模 拟 测试 ， 评 估 
你 对 这 种 题 型 的 解答 能 力 。 完 成 了 最 初 的 40 道 测 试题 后 ， 回 过 头 再 温习 一 下 你 从 
测试 中 所 发 现 的 不 足 之 处 。 接 着 继续 练习 在 线 测试 。 
。 务必 要 学 会 如 何 解答 单项 选择 题 。 关 于 单项 选择 题 答题 技巧 和 指南 ， 有 很 
多 在 线 资源 可 供 采 用 。 
。 一 定 要 答 完 所 有 单项 选择 题 。 答 错 了 并 不 会 倒 扣 分 。 即 使 你 对 某 道 试 
题 毫 无 把 握 ， 也 要 抱 着 试 试看 的 心理 选 一 个 答案 。 毕 竟 这 么 做 还 有 答 
对 的 可 能 ， 而 一 旦 放弃 则 没有 任何 得 分 的 希望 。 
。 使 用 在 线 综合 模拟 测试 ， 评 估 单 项 选择 题 的 总 体 答 题 情况 。 
。 掌握 简 答题 的 答题 技巧 
。 学 习 本 教材 最 后 所 给 出 的 “ 简 答 题 应 试 指南 ”。“ 简 答题 应 试 指南 ”给 
出 了 简 答 题 的 评分 标准 ， 以 及 好 、 较 好 和 最 佳 答案 示例 ， 另 外 还 给 出 
了 一 些 有 用 的 简 答题 应 试 技巧 。 
。 了 解 简 答题 的 评分 规则 ， 争 取 能 获得 最 高 的 评分 ， 哪 怕 你 对 某 个 问题 
并 不 是 很 有 把 握 。 
。 使 用 本 教材 以 及 在 线 模拟 测试 课程 “资源 部 分 ”所 提供 的 样题 ， 进 行 
简 答 题 应 试 练习 。 
。 充分 利用 在 线 模拟 测试 课程 中 的 单项 选择 题 测试 以 及 “资源 部 分 ”的 简 答 
题 测试 ， 确 保 自己 能 从 容 应 对 这 两 种 题 型 。 
。 保持 体力 ， 确 保 你 的 身体 条 件 能 应 付 得 了 CMA 考试 。 因 为 每 一 部 分 的 考试 
时 间 长 达 4 个 小 时 ， 中 间 没 有 休息 时 间 ， 不 能 吃 东西 。 掌 握 单 项 选择 题 和 简 答题 的 
应 试 技巧 ， 并 从 脑力 和 体力 两 个 方面 为 考试 做 好 准备 ， 将 能 显著 提升 考生 的 成 绩 。 
全 面 理解 教材 的 各 项 学 习 内 容 ， 并 为 应 对 挑战 做 好 充分 准备 ， 全 力 以 赴 、 充 满 信 
心 、 灵 活 变 通 ; 所 有 这 一 切 将 为 成 功 通 过 CMA 考试 英 定 坚实 的 基础 。 


定期 ( 即 每 周一 次 ) 检查 在 线 模拟 测试 课程 的 “资源 部 分 ”。“ 资源 部 分 ”会 









是 公 布 最 新 的 学 习 资源 和 资料 ， 会 提供 原版 教材 的 扶 误 表 ， 以 及 与 CMA 认证 考试 相 
守 皇 了 关 的 其 他 重要 信息 。 
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试 教材 之 二 前 言 


欢迎 学 习 美国 管理 会 计 师 协 会 CMA 认证 考试 教材 的 第 二 部 分 ， 即 财务 决策 。 

本 部 分 包含 五 章 内 容 。 第 1 章 “ 财 务 报表 分 析 ” 重 点 讲述 在 评估 组 织 的 财务 健 
康 状况 时 所 用 到 的 重要 比率 和 其 他 分 析 工 具 ， 包 括 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 ， 如 汇 
率 波动 、 表 外 融资 、 美 国 一 般 公 认 会 计 原则 (US GAAP) vs. 国际 财务 报告 准则 
(IFRS) ， 以 及 公允 价值 会 计 。 . 

第 2 章 “ 公 司 金 融 ” 探 讨 公司 金融 领域 的 关键 问题 ， 包 括 风险 与 回报 、 资 本 成 
本 、 流 动 资产 管理 、 资 本 筹措 、 公 司 重组 以 及 国际 金融 问题 。 

第 3 章 “ 决 策 分 析 与 风险 管理 ”探讨 与 决策 制定 流程 相关 的 基本 信息 ， 包 括 相 
关 成 本 分 析 、 成 本 /数量 /利润 分 析 、 定 价 概念 以 及 边际 分 析 。 除 此 之 外 ， 本 章 还 控 
讨 风险 评估 与 风险 管理 ， 包 括 风险 识别 与 风险 沿 口 、 风 险 缓 释 战 略 以 及 企业 风险 
管理 。 

第 4 章 “ 投 资 决 策 ” 先 对 资本 预算 编制 流程 进行 了 概述 ， 接 着 探讨 了 投资 方案 
评估 中 所 用 到 的 评判 原则 ， 包 括 贴现 现金 流 分 析 、 回 收 期 与 贴现 回收 期 、 投 资 项 目 
排序 以 及 风险 分 析 。 

第 5 章 “ 职 业 道 德 ”着 重 关注 组 织 需 要 面 对 的 职业 道德 问题 。 本 章 讨论 了 
《美国 国外 贪 腐 防治 法 》 的 条 款 以 及 IMA 管理 会 计 声 明 “ 价 值 标准 与 职业 道德 ， 从 
起 始 到 实践 "。 
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财务 报表 总 结 了 组 织 的 过 往 绩效 ， 同 时 也 能 给 报表 使 用 者 提供 与 组 织 的 未 来 绩 
效 相关 的 有 价值 的 洞 抑 。 财 务 报表 分 析 既 是 股东 和 债权 人 所 履行 的 工作 ， 也 是 管理 
会 计 师 和 财务 分 析 师 的 一 项 重要 工具 ， 由 此 可 以 更 好 地 了 解 其 公司 的 竞争 状况 。 

财务 报表 分 析 可 用 于 确认 关键 财务 数据 的 发 展 趋 势 ， 可 用 于 比较 不 同 公司 的 财 
务 绩效 ， 以 及 用 于 计算 财务 比率 。 财 务 比率 可 用 来 评估 公司 当前 的 绩效 以 及 公司 的 
未 来 发 展 前 景 。 此 外 ， 管 理会 计 师 应 熟悉 外 部 投资 人 在 评估 公司 状况 时 所 用 到 的 分 
析 技 术 。 

本 音 探 讨 在 评估 公司 财务 状况 时 所 用 到 的 重要 比率 以 及 其 他 分 析 工 具 ， 包 括 财 
务 会 计 中 的 分 析 性 问题 ， 如 汇率 波动 、 表 外 融资 、 公 人 允 会 计 以 及 美国 一 般 公认 会 计 
原则 (CAAP) vs, 国际 财务 报告 准则 (IFRS)。 
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ni 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 岗 . (LOS)， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
z 大 概 
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基本 的 财务 报表 分 析 


为 评估 公司 状况 ， 财 务 分 析 师 会 以 不 同方 式 分 析 公 司 的 财务 报表 。 他 们 可 能 会 
编制 财务 报表 的 变种 ， 如 百分比 式 财务 报表 ， 并 考虑 可 能 会 影响 到 公司 绩效 的 其 他 
问题 。 此 外 ， 人 们 还 希望 财务 分 析 师 能 够 编制 基准 年 度 报表 ， 以 实施 趋势 分 析 并 考 
察 财务 报表 中 各 个 元 素 的 增长 率 。 另 外 ， 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 (FASB) 所 要 
求 的 现金 流量 表 也 能 就 公司 的 财务 绩效 提供 有 用 信息 。 






念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


自分 比 式 财务 报表 


382 


百分比 式 财务 报表 将 特定 财务 报表 中 的 所 有 金额 均 表示 为 某 一 报表 项 目 (通常 
是 金额 最 大 、 最 为 重要 的 项 目 ) 的 百分比 。 百 分 比 式 财务 报表 可 作 如 下 之 用 

。 比较 同一 年 度 财务 报表 中 的 不 同 元 素 。 

。 分 析 某 企业 在 若干 年 间 的 发 展 趋势 。 

。 比较 同一 行业 内 不 同 规模 的 企业 〈 如 将 沃尔玛 与 塔 吉 特 相 比 ) 。 

。 将 公司 绩效 与 行业 平均 水 平 相 比 。 

百分比 式 财务 报表 在 比较 不 同 规模 的 企业 时 非常 有 用 ， 因 为 无 论 不 同 规模 公司 
其 财务 报表 具体 项 目的 金额 大 小 如 何 ， 都 可 以 将 财务 报表 中 的 所 有 人 金额 重新 表示 为 
一 个 统一 的 百分比 格式 。 如 果 百分比 式 财务 报表 突出 反映 了 不 同行 业 在 业务 实施 方 
式 上 的 根本 不 同 ， 那 么 分 析 师 就 必须 进行 主观 判断 以 确定 不 同行 业 公司 间 的 实际 可 
比 性 问题 。 

对 同一 行业 内 不 同 公司 的 百分比 式 财务 报表 进行 比较 或 者 对 该 行业 统计 数据 的 
百分比 项 进行 比较 ， 就 可 以 知道 账户 结构 或 分 布 的 差异 ， 而 分 析 师 需要 探究 和 解释 
产生 这 些 差异 的 原因 。 


刁 耳 的 百分比 式 财务 报表 


在 垂直 的 百分比 式 财务 报表 中 ， 通 常 是 将 一 个 基本 数额 规定 为 100% (一 般 是 
资产 负债 表 中 的 总 资产 或 者 损益 表 中 的 净 销售 额 ) ， 而 将 报表 中 的 其 他 因素 表示 为 
该 基本 数额 的 百分比 。 图 表 2A -1 和 图 表 2A -2 是 ABC 公司 资产 负债 表 (财务 状 
况 报 表 ) 和 损益 表 的 垂直 百分比 式 报表 。 


图 表 2A -1 ABC 公司 垂直 百分比 式 资产 负债 表 


资产 

流动 资产 总 额 $350 000 70% 
净 固 定 资产 150 000 30% 
总 资产 $500 000 100% 


一 一 一 一 
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续 表 

负债 和 权益 
负债 ; 
流动 负债 总 额 : $200 000 40% 
长 期 负债: 50 000 10% 
负债 总 额 250 000 50% 
股东 权益 : 
普通 股 面值 - $25 000 5% 
资本 公 积 100 000 20% 
保留 盈余 . 125 000 25% 
股东 权益 总 额 。 250 000 50% 
负债 和 权益 总 额 $500 000 100% 

图 表 2A -2 ABC 公司 百分比 式 损益 表 
销售 额 $250 | 100% 
销 货 成 本 120 48% 
管理 费用 85 34% 
其 他 费用 10 4% 
息 税 前 收益 《EBIT) $35 14% 


正如 图 表 2A - 1 和 图 表 2A -2 所 显示 的 ， 分 析 师 可 以 编制 百分比 式 资产 负债 
表 和 损益 表 。 如 果 损 益 表 中 的 每 一 项 与 销售 额 基础 值 有 关 ， 则 对 百分比 式 损益 表 进 
行 分 析 就 非常 有 上 用。 由 于 大 部 分 费用 项 目 〈 固 定 成 本 除外 ) 在 一 定 程度 上 均 受 到 销 
售 额 的 影响 ， 因 此 知道 各 种 成 本 和 费用 占 销售 额 的 比例 就 非常 有 用 。 这 样 的 百分比 
式 财务 报表 也 可 用 于 比较 两 家 不 同 的 公司 。 

不 同行 业 的 百分比 式 财务 报表 存在 显著 差异 。 一 般 而 言 ， 同 一 行业 的 公司 其 百 
分 比 式 财务 报表 具有 类 似 的 特征 ， 而 不 同行 业 的 公司 其 百分比 式 财 务 报表 则 会 展现 
出 不 同 的 特征 。 

图 表 2A -3 展示 了 四 个 不 同行 业 的 百分比 式 财务 报表 ， 从 中 可 以 看 出 不 同行 业 百 
分 比 式 财务 报表 间 的 差异 。 从 图 表 2A -3 中 可 以 看 出 ， 在 图 表 中 所 列举 的 四 个 行业 即 
计算 机 制造 行业 、 零 售 行业 、 制 药 行业 和 人 金融 行业 中 ， 各 个 行业 的 资产 构成 存在 很 大 
差异 。 


图 表 2A -3 不 同行 业 的 百分比 式 资产 负债 表 


资产 计算 机 制造 行业 | ”零售 行业 ”| ”制药 行业 
N 














全 由/ 
现金 等 价 物 13. 2% 3.3% 15. 8% 
应 收 账 款 / 槛 据 1. 9% 16. 4% 12. 8% 
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续 表 


产 计算 机 制造 行业 零售 行业 制药 行业 “| 金融 行业 


| 





投资 23.8% 7.6% 68. 1% 





CT 


9. 9% 


4.5% 23.7% 5.1% 
总 负债 $3.8% 63.3% s2. 0% 


总 权益 46.2% 36.7% 48.0% 
负债 与 权益 总 计 100% | 10% 100% 


某 些 账户 间 的 差异 值得 关注 。 例 如 ， 在 零售 行业 中 ， 应 收 账 款 在 总 资产 中 占 比 
很 低 ， 这 主要 是 因为 零售 商 (如 沃尔玛 或 塔 吉 特 ) 的 大 部 分 销售 均 采用 现金 支付 或 
信用 卡 支付 。 另 一 方面 ， 正 如 所 预期 的 ， 存 货 在 零售 商 的 总 资产 中 占 比 很 高 ;与 其 
他 三 个 行业 相 比 ， 零 售 行业 的 存货 占 总 资产 的 比例 要 高 得 多 。 此 外 ， 金 融 行业 的 公 
司 (如 银行 或 股票 经 纪 商 ) 持 有 的 存货 很 少 或 根本 不 持 有 任何 存货 。 

“投资 ”是 金融 行业 公司 最 重要 的 账户 ， 但 零售 商 则 不 存在 投资 账户 或 该 账户 
在 总 资产 中 占 比 很 低 。 金 融 公 司 特别 是 投资 银行 的 业务 模式 是 持 有 高 回报 的 投资 。 
因此 ， 金 融 行 业 的 公司 其 投资 在 总 资产 中 的 占 比 将 近 70% 也 就 不 足 为 奇 。 制 药 行业 
和 计算 机 行业 的 领先 企业 也 会 对 各 自行 业 的 小 公司 进行 投资 ,尽管 与 金融 公司 相 
比 ， 这 两 个 行业 的 公司 其 投资 金额 在 总 资产 中 的 占 比 要 小 得 多 。 

比较 有 趣 的 是 ， 替 售 商 和 制药 公司 以 “财产 、 厂 房 及 设备 ”形式 持 有 的 资产 比 
例 很 高 。 这 意味 着 零售 商 拥有 大 部 分 店铺 的 产权 ,. 而 不 是 从 业主 那里 租赁 店铺 从 事 
经 营 ( 稍 后 在 “ 表 外 融资 ”内 容 中 将 会 探讨 “租赁 ”概念 ) 。 类 似 地 ， 制 药 公司 也 
有 相当 大 一 部 分 资产 完全 由 生产 占用 (厂房 和 设备 ) 。 另 一 方面 ， 金 融 机 构 对 财产 、 
厂房 及 设备 的 投资 相当 少 ， 这 主要 是 因为 金融 机 构 的 资产 大 部 分 由 “投资 ”构成 ， 
金融 机 构 的 日 常 营运 并 不 需要 生产 车 间或 机 器 和 设备 。 通 常 ， 传 统制 造 商 有 很 大 比 
例 的 资产 是 以 “财产 、 厂 房 及 设备 ”的 形式 持 有 。 然 而 ， 由 于 “精益 制造 ”的 出 
现 ， 财 产 、 厂 房 及 设备 在 制造 商 总 资产 中 所 占 的 比例 在 不 断 下 降 。 这 一 点 在 图 表 


3.5% 


术 
滞 | 骂 
| 


9.S 和 
4.5% 
100% 


| 
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2A -3 中 表现 为 计算 机 制造 商 相 对 较 低 的 财产 、 厂 房 及 设备 金额 〈 比如 戴尔 计算 机 
公司 ) 。 

负债 与 权益 项 下 的 百分比 数据 能 够 使 分 析 师 洞悉 公司 的 融资 情况 。 从 图 表 
2A -3 中 可 以 看 出 ， 制 造 商 和 制药 公司 的 债务 融资 和 权益 融资 比例 大 致 相等 (制造 
商 的 权益 融资 比例 为 46% ， 制 药 公司 的 权益 融资 比例 为 48% ) ， 零 售 商 和 金融 机 构 
则 主要 采用 债务 融资 形式 。 零 售 商 的 全 部 融资 中 约 有 四 分 之 一 来 自 权益 融资 ， 而 金 
融 机 构 的 全 部 融资 中 仅 有 5% 来 自 权 益 持 有 人 。 

另外 ， 金 融 机 构 的 全 部 融资 中 约 有 四 分 之 三 的 融资 来 自 短 期 应 付款 项 ， 这 类 应 
付款 项 主要 由 客户 存款 构成 ， 客 户 可 随时 、 随 意 提取 账户 中 的 存款 。 

零售 商 应 付 账 款 形式 的 短期 应 付款 项 约 占 其 总 资产 的 三 分 之 一 ， 这 部 分 应 付款 
项 代表 零售 商 对 商品 供应 商 的 欠 款 。 将 存货 金额 与 应 付 账 款 金 额 相 比 ， 可 以 洞察 二 
者 之 间 的 关系 情况 。 本 例 中 ， 零售 商 的 存货 金额 与 应 付 账 款 金额 大 致 相等， 这 意味 
着 平均 而 言 ， 零 售 商 的 商品 销售 周期 与 向 供应 商 的 付款 周期 大 致 相同 。 本 章 稍 后 在 
探讨 比率 分 析 时 会 进一步 深化 这 种 分 析 形 式 ， 这 种 分 析 的 正式 概念 是 “比较 存货 周 
转 率 与 应 付 账 款 周转 率 ”。 

百分比 式 损益 表 也 存在 类 似 的 结论 。 不 同 的 行业 其 成 本 结构 和 边际 利润 也 不 
同 。 比 较 百 分 比 式 损益 表 中 的 各 个 费用 范畴 ， 如 销售 成 本 、 研 发 (R&D) 费用 、 广 
告 费 用 和 一 般 间接 费用 ， 能 进一步 确认 不 同行 业 各 异 的 业务 模式 。 例 如 ， 零 售 商 的 
销售 成 本 在 总 销售 额 中 所 占 比例 要 比 制药 公司 高 ; 传统 上 ， 制 药 公 司 的 销售 成 本 在 
总 销售 额 中 占 比 很 小 ， 并 且 制 药 公 司 具有 很 高 的 边际 利润 。 类 似 地 ， 制 药 公司 的 研 
发 费用 很 高 ， 但 零售 商 没 有 研发 支出 。 

在 对 百分比 式 财务 报表 展开 分 析 时 ， 分 析 能 力 和 从 分 析 中 得 出 结论 的 能 力 至 关 
重要 。 百 分 比 式 财务 报表 的 编制 千篇一律 ， 从 单纯 编制 百分比 式 财务 报表 中 所 能 获 
得 的 好 处 很 有 限 ， 除 非 分 析 师 能 根据 从 已 有 经 验 和 知识 中 形成 的 预期 ， 在 分 析 的 基 
础 上 得 出 有 用 的 结论 ， 以 明确 需要 关注 的 问题 。 


水 平 的 百分比 式 财务 报表 


水 平 的 百分比 式 财务 报表 也 称 为 变化 分 析 或 趋势 分 析 ， 它 是 比较 同一 个 公司 
任 不 同时 期 的 主要 财务 报表 值 或 关系 。 每 一 个 主要 账户 金额 的 上 升 或 下 降 将 表示 
成 基准 年 份 金额 的 一 定 百 分 比 ， 因 此 这 种 报表 有 时 也 称 作 基准 年 份 报表 。 正 如 图 
表 2A -4 所 示 ， 这 种 分 析 是 将 基准 年 份 的 值 设 定 为 100% ， 然 后 展示 以 后 年 份 与 基 
准 年 份 相 比 的 上 升 或 下 降 关 系 。 


图 表 2A -4 水平 的 百分比 式 财务 报表 《变化 分 析 或 趋势 分 析 】 


三 
人 ET 


在 图 表 2A -4 中 应 当 注 意 ， 销 售 成 本 的 增长 速度 大 于 销售 额 的 增长 速度 。 人 简单 


财务 决策 《第 三 版 ) 585 


第 1 章 


财务 报表 分 析 


地 计算 销售 成 本 的 百分比 增长 ， 并 与 销售 额 的 百分比 增长 相 比 ， 即 可 得 出 这 一 结 
论 。 水 平 或 趋势 分 析 有 助 于 分 析 师 考察 各 种 关系 ， 这 样 就 可 以 发 现 公司 的 优势 和 劣 
势 。 在 这 个 例子 中 ， 管 理 层 需要 更 好 地 控制 成 本 。 而 分 析 师 可 以 揭示 与 变化 方向 、 
速度 以 及 变化 规模 相关 的 趋势 。 进 一 步 的 分 析 还 可 以 考察 相关 领域 的 趋势 ， 例 如 销 
售 额 增长 与 应 收 账 款 增长 比例 之 间 的 不 一 致 〈 应 收 账 款 相 比 销售 额 在 更 快 地 增长 ) 。 
财务 报表 中 的 变化 可 以 分 为 年 度 变化 和 长 期 趋势 。 

浏览 水 平 百分比 式 财务 报表 中 的 每 一 行 ， 即 进行 水 平分 析 ， 可 以 迅速 发 现 特定 
账户 金额 相 比 前 一 年 的 异常 变化 。 较 大 的 变化 或 趋势 的 逆转 (在 若干 年 的 增长 之 后 
突然 发 生 下 降 ) 是 非常 明显 的 信号 ， 表 明 相关 问题 需要 进一步 考察 和 分 析 。 水 平分 
析 可 以 在 短 时 间 内 对 财务 报表 作出 初步 概述 ， 但 它 绝 不 意味 着 全 面 分 析 的 终结 。 水 
平分 析 的 目的 主要 在 于 为 进一步 的 考察 指引 方向 ， 因 为 水 平分 析 能 迅速 旦 有效 地 将 
注意 力 引 向 需要 进一步 考察 的 账户 。 

在 使 用 水 平 百分比 式 财务 报表 解释 各 种 结果 时 ， 分 析 师 必须 非常 小 心 。 年 度 变 
化 可 以 表示 为 实际 金额 的 变化 ， 但 通常 表示 为 各 种 比例 。 当 使 用 比例 进行 分 析 时 ， 
分 析 师 必须 关注 用 作 比 较 基 准 的 金额 。 例 如 ， 净 利 400% 的 增长 应 该 非常 显著 , 但 
是 如 果 上 一 年 度 的 净利 仅 为 $1 000， 则 这 种 增长 就 会 变 得 不 再 显著 。 

同样 ， 在 基数 为 零 或 为 负 或 者 新 值 为 零 时 ， 将 变化 表示 成 比例 形式 也 没有 意 
义 。 例 如 ， 如 果 一 个 公司 在 第 一 年 的 净利 为 负 ， 并 且 该 公司 第 二 年 的 净利 为 正 时 ， 
就 没有 办 法 将 这 种 变化 表示 为 比例 形式 。 在 这 种 情况 下 ， 必 须 通过 原始 数字 进行 
比较 。 

水 平分 析 的 另 一 种 应 用 是 进行 成 本 控制 。 正 在 经 历 销售 增长 的 公司 往往 会 忽视 
对 费用 的 控制 。 结 果 ， 由 于 管理 不 力 ， 固 定 费用 (包括 间接 制造 费用 和 其 他 间接 费 
用 ) 可 能 会 上 升 。 水 平分 析 能 揭示 出 固定 费用 正在 随 销售 的 增长 而 不 断 增 大 。 尽 管 
固定 费用 的 增长 也 可 能 是 合理 的 ， 比 如 由 于 通货 膨胀 因素 的 存在 或 因 营运 规模 利 设 
施 产 能 的 增 大 ， 但 仍 应 对 固定 费用 的 增长 作 进 一 步 的 考察 ， 以 识别 资源 浪费 或 对 资 
源 的 过 度 耗费 等 情况 ， 并 想 办 法 控制 固定 费用 以 提高 获 利 能 力 。 

如 果 使 用 实际 金额 表示 不 同年 份 之 间 的 变化 ， 分 析 师 必须 牢记 该 公司 开始 时 的 
相对 状况 。 例 如 ， 如 果 某 一 年 的 销售 额 增长 $100 000， 则 这 种 增长 对 于 基点 销售 额 
为 $10 000 的 公司 与 对 于 基点 销售 额 为 $2 000 000 的 公司 的 意义 就 会 有 所 不 同 。 

若干 年 份 的 数据 还 可 以 表示 为 平均 值 ， 这 样 就 可 以 消除 具体 年 度数 据 的 非 正 党 
波动 。 也 就 是 说 ， 水 平分 析 中 可 以 采用 时 间 跨 度 为 两 年 或 三 年 的 移动 平均 值 。 采 用 
这 种 方法 ， 在 数据 变化 较 大 的 情况 下 ， 也 可 以 识别 出 对 多 个 平均 值 和 趋势 有 影响 的 
异常 年 份 。 
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现金 是 公司 流动 性 最 强 的 资源 ， 现 金 对 公司 的 流动 性 、 营 运 能 力 和 财务 弹性 均 
有 影响 。 根 据 第 95 号 财务 会 计 准 则 公告 (SFAS) ， 现 金 流 量 表 “ 必 须 报告 公司 的 
现金 流 人 、 现 金 流出 和 会 计 期 间 内 营运 、 筹 资 、 投 资 活动 的 净 现 金 变化 ， 并 应 协调 
期 初 和 期 末 的 现金 余额 ”。 现 金 流 量 表 帮 助 利益 相关 者 决定 企业 是 否 需要 外 部 融资 
或 是 否 正在 产生 现金 流量 、 能 满足 偿 债 要 求 并 分 配股 利 。 有 时 公司 可 能 有 很 高 的 利 
润 ， 但 其 现金 流 仍 为 负 。 
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现金 流量 表 的 构成 与 分 类 

现金 流量 表 将 现金 收入 和 现金 支出 分 为 三 类 ， 即 营运 活动 的 现金 流量 、 投 资 活 
动 的 现金 流量 和 筹资 活动 的 现金 流量 。 
营运 活动 的 现金 流量 

营运 活动 的 现金 流量 是 指 那些 与 日 常 业务 过 程 相关 的 现金 流 。 任 何不 属于 投资 
和 筹资 的 活动 都 归 为 营运 活动 部 分 。 例 如 ， 现 金 流 人 包括 所 有 销售 活动 的 现金 收 
入 、 应 收 账 款 的 收回 、` 金 融 机 构 的 贷款 利息 收入 以 及 投资 银行 的 股利 收入 。 现 金 流 
出 包括 支付 给 员工 的 工资 、 供 应 商 的 货款 、 国 内 税务 署 的 税 款 和 债权 人 的 利息 等 。 

一 般 公认 会 计 原则 (GAAP) 和 国际 财务 报告 准则 (IFRS) 的 合 规 性 公告 均 要 
求 财 务 报表 使 用 权 责 发 生 制 ， 因 此 净利 应 包括 非 现金 收入 〔 如 内销 ) 和 非 现金 费用 
(如 未 付费 用 ) 。 其 他 权 责 发 生 制 会 计 事 项 包括 折旧 、 损 耗 、 摊 销 以 及 一 些 前 期 发 生 
但 在 当期 才 计 人 费用 的 成 本 。 这 些 事项 减少 了 净利 ， 但 不 影响 当期 的 现金 流量 。 因 
此 ， 在 计算 营运 活动 净 现 金 流 时 ， 要 针对 这 些 事项 进行 调整 。 

应 调整 到 净利 中 的 非 现金 费用 和 收入 事项 可 能 包括 ; 

。 折旧 费用 和 无 形 资产 的 摊 销 。 

。 束 延 成 本 的 摊 销 。 

。 违 延 所得税 的 变化 。 

。 应 付 债券 溢价 和 折价 的 摊 销 。 

。 来 自 使 用 权益 法 核算 的 被 投资 方 的 收益 。 


投资 活动 的 现金 流量 

投资 活动 中 的 大 多 数 事项 都 与 长 期 资产 账户 的 变动 有 关 。 引 起 投资 现金 流 人 的 
事项 有 : 出 售 财产 、 厂 房 及 设备 (PP&E) ; 出 售 对 其 他 实体 的 债券 或 股权 投资 ; 收 
回 对 其 他 实体 的 贷款 本 金 (利息 属于 营运 现金 流 )。 投 资 现金 流出 有 : 购买 财产 、 
厂房 及 设备 ;购买 其 他 公司 的 债券 和 股票 ， 以 及 向 其 他 实体 提供 贷款 。 
筹资 活动 的 现金 流量 

筹资 活动 中 的 大 多 数 事 项 与 长 期 负债 或 权益 账户 的 变化 有 关 。 筹 资 现金 流入 包 
插 : 出 售 本 实体 的 股权 或 发 行 债券 与 票据 。 现 金 流 出 包括 向 股东 支付 股利 ， 回 收 股 
份 或 赎 回 企业 的 债务 。 换 句 话说， 投资 活 动 包括 购买 或 销售 固定 资产 和 对 其 他 公司 
证 券 的 投资 ， 而 筹资 活动 包括 发 行 或 赎 回 本 企业 的 股票 和 债券 。 
间接 法 和 直接 法 

财务 会 计 准 则 委员 会 第 95 号 财务 会 计 准 则 公告 (FASB SFAS No. 95) 允许 实 
体 目 行 选择 间接 法 或 直接 法 来 计算 营运 现金 流 。 
间接 法 

上 间接 法 又 称 调整 法 ， 是 将 净利 转化 为 营运 活动 的 净 现 金 流 时 最 常 使 用 的 方法 。 它 
从 净利 出 发 ， 调 增 非 现 金 费 用 和 账面 损失 ， 调 减 非 现金 收入 和 账面 利得 等 对 当期 营运 
现金 流 没 有 任何 影响 的 事项 。 另 外 还 有 与 营运 活动 有 关 的 流动 资产 和 流动 负债 变动 的 
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调整 ， 需 要 加 上 或 碱 去 其 金额 ， 如 图 表 2A -5 所 示 。 例 如 ， 应 收 账 款 (流动 资产 ) 的 
增加 应 从 净利 中 扣除 ， 因 为 它 意味 着 从 客户 那里 收 到 的 现金 少 于 所 报告 的 应 计 收 入 。 


图 表 2A -5 营运 活动 的 现金 流量 ; 间接 法 
净利 
+ 非 现金 费用 (代表 性 的 有 折旧 费用 和 摊 销 费用 ) 
-投资 和 筹资 活动 的 利得 
+ 投资 和 筹资 活动 的 损失 
+ 流动 资产 的 减少 
-流动 资产 的 增加 
+ 流动 负债 的 增加 
-流动 负债 的 减少 
+ 债券 折价 摊 销 
”一 债券 溢价 捧 销 
营运 现金 流量 


直接 法 

直接 法 又 称 损益 表 法 。 该 方法 在 计算 营运 活动 的 现金 流 时 ， 是 将 权 责 发 生 制 下 
的 收入 和 费用 转变 为 收 付 实现 制 。 不 到 5$% 的 公司 采用 直接 法 编制 现金 流量 表 。 此 
外 ， 如 采用 直接 法 ， 财 务 会 计 准则 委员 会 《FASB) 要 求 在 独立 的 明细 表 中 披露 对 
营运 活动 净 现 金 流 的 净利 调整 。 这 种 明细 表 的 编制 与 间接 法 下 现金 流量 表 的 编制 相 
类 似 。 图 表 2A -6 展示 了 采用 直接 法 编制 的 现金 流量 表 。 


图 表 2A -6 营运 活动 的 现金 流量 : 直接 法 


从 客户 处 收 到 的 现金 $100 000 
支付 给 供应 商 的 现金 (40 000) 
利息 费用 (5 000) 
税金 (10 000) 
营运 费用 支付 的 现金 (25 000) 
营运 活动 提供 的 现金 $20 000 
脚注 


现金 流量 表 要 求 在 脚注 中 披露 任何 重大 的 非 现金 投资 和 筹资 活动 ， 比 如 为 购买 
或 建设 固定 资产 发 行 的 股票 、 债 转 股 等 。 另 外 ， 如 果 使 用 间接 法 计算 营运 现金 流 
量 ， 还 必须 披露 支付 的 利息 和 所 得 税 。 
现金 流量 表 举 例 

图 表 2A -7 的 现金 流量 表 展 示 了 在 计算 营运 现金 流 时 更 为 带 用 的 间接 法 。 每 个 
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类 别 的 现金 流量 (营运 活动 的 现金 流 、 投 资 活动 的 现金 流 和 筹资 活动 的 现金 流 ) 分 

别 进行 了 加 总 。 这 三 类 现金 净 流 入 (流出) 之 和 等 于 本 期 现金 的 净 增 加 (减少 )。 
净 现 金 流入 加 上 年 初 现金 余额 就 等 于 年 末 现 金 余额 〈 如 果 是 净 现 金 流 出 ， 则 从 年 初 

现金 余额 中 减 去 现金 流出 额 ， 得 到 年 末 现 金 余额 ) 。 因 此 ， 现 金 流量 表 反映 了 现金 

和 现金 等 价 物 〈 短 期 与 即将 到 期 的 极 具 流动 性 的 投资 ) 从 本 年 年 初 到 年 末 的 净 变 

化 。 图 表 2A -7 给 出 了 典型 的 间接 法 下 的 现金 流量 表 。 


图 表 2A -7 现金 流量 表 ; 间接 法 


营运 活动 
净利 $151 330 
将 净利 转化 为 营运 活动 的 净 现 金 流 : 
折旧 和 摊 销 费用 ” 75 332 
应 收 账 款 减少 (增加 ) (31 445) 
库存 商品 增加 (减少 ) (4 165) 
应 付 账 款 增 加 (减少) 6 740 
应 计 工 资 和 薪酬 增加 (减少 ) 4 543 
应 付 税 款 增加 (减少 ) 3 984 
弟 延 所 得 税 增加 (减少) (4 950) 
存货 销售 利得 ” (1255) 
营运 活动 净 现 金 200 114 
投资 活动 
购置 财产 、 厂 房 及 设备 所 支付 的 现金 (123 730) 
出 售 财产 、 广 房 及 设备 而 收回 的 净 现 金 3 980 
投资 活动 净 现 金 (119 750 ) 
筹资 活动 
应 付 票 据 增加 (减少 ) 1 100 
资本 公 积 增加 (减少 ) 14 800 
长 期 债务 增加 (减少 ) (50 500) 
普通 股 增加 (减少 ) 1 000 
分 配 现 金 股利 (33 330) 
筹资 活动 净 现金 (66 930) 
现金 和 现金 等 价 物 净 增加 13 434 
年 初 现金 和 现金 等 价 物 11 194 
年 末 现 金 和 现金 等 价 物 $24 628 
a 各 个 资产 和 负债 账户 的 变动 (增加 或 碱 少 ) 可 以 通过 比较 连续 两 年 资产 负债 表 中 的 账户 余额 变动 


` 折旧 和 和 捧 销 费用 属于 损益 表 中 的 管理 费用 。 
“存货 销售 利得 属于 损益 表 中 的 其 他 收入 。 
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鄙 本 节 习 题 ; 基本 的 财务 报表 分 析 


以 下 习题 由 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 马 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 ; 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 。 


1. 在 百分比 式 资产 负债 表 中 ， 以 下 哪 类 公司 其 存货 账户 在 总 资产 中 的 占 比 
最 高 : 
( ) a. 金融 公司 ， 如 花旗 银行 
( ) b. 航空 公司 ， 如 大 陆 航 空 
( ) c. 零售 公司 ， 如 沃尔玛 
( ) d. 制药 公司 ， 如 辉瑞 

2. 以 下 关于 百分比 式 财务 报表 的 叙述 哪 一 项 正确 ? 

( ) a. 两 家 公司 的 百分比 式 财 务 报表 揭示 出 两 家 公司 的 利润 增长 均 为 100% ， 
则 这 两 家 公司 对 投资 人 的 吸引 力 将 相同 

( ) b. 只 有 至 少 具备 10 年 营运 数据 的 公司 才 适 于 编制 水 平 百 分 比 式 财务 报表 

( ) c. 百分比 式 财务 报表 可 用 于 比较 不 同 规模 的 公司 

( ) d. 以 上 都 对 
3. 在 采用 间接 法 编制 的 现金 流量 表 中 ， 折 旧 费 用 : 

( ) a. 从 营运 现金 流 中 扣 减 
( ) b. 加 到 营运 现金 流 中 
( ) c. 从 投资 现金 流 中 扣 减 
( ) d. 加 到 投资 现金 流 中 


4，Lester 公司 的 比较 资产 负债 表 包 括 2008 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 $120 009， 
以 及 2009 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 $160 000。 公 司 的 总 销售 额 为 $450 000。 则 在 
直接 法 下 Lester 公司 应 报告 的 现金 收 款 金额 为 : 

( ) a. $450 000 

( ) b. $410 000 

( ) c. $490 000 

( ) d. 无 法 确定 
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村 = 豌 木 节 习题 答案 ， 基本 的 财务 报表 分 析 
1. 在 百分比 式 资产 负债 表 中 ， 以 下 哪 类 公司 其 存货 账户 在 总 资产 中 的 占 比 


( ) a. 金融 公司 ， 如 花旗 银行 
( ) b. 航空 公司 ， 如 大 陆 航空 
(x) c. 零售 公司 ， 如 沃尔玛 
( ) d. 制药 公司 ， 如 辉瑞 
2. 以 下 关于 百分比 式 财务 报表 的 氢 述 娜 一 项 正确 ? 
〈《 ) a. 两 家 公司 的 百分比 式 财 务 报表 揭示 出 两 家 公司 的 利润 增长 均 为 100% ， 
则 这 两 家 公司 对 投资 人 的 吸引 力 将 相同 
( ) b. 只 有 至 少 具备 10 年 营运 数据 的 公司 才 适 于 编制 水 平 百 分 比 式 财务 报表 
(x) c. 百分比 式 财 务 报表 可 用 于 比较 不 同 规模 的 公司 
( ) d. 以 上 都 对 


3. 在 采用 间接 法 编制 的 现金 流量 表 中 ， 折旧 费 用 : 
( ) a. 从 营运 现金 流 中 扣 减 

(x) b. 加 到 营运 现金 流 中 

( ) c. 从 投资 现金 流 中 扣 减 

( ) d. 加 到 投资 现金 流 中 


4. Lester 公司 的 比较 资产 负债 表 包 括 2008 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 $120 000， 
以 及 2009 年 12 月 31 日 的 应 收 账 款 $160 000。 公 司 的 总 销售 额 为 $450 000。 则 在 
育 接 法 下 Lester 公司 应 报告 的 现金 收 款 金 额 为 : 

( ) a. $450 000 

(x) b. $410 000 

( ) c. $490 000 

( ) d. 无 法 确定 

$120 000 + $450 000 ~ $160 000 = $410 000 
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第 2 市 


财务 绩效 指标 : 财务 比率 


“比率 ” 指 的 是 两 个 (或 更 多 个 ) 财务 报表 数据 之 间 的 相对 关系 。“ 比率 ”能 
在 原始 财务 报表 数据 的 基础 上 ， 就 公司 财务 健康 状况 提供 额外 的 信息 。 财 务 比 率 通 
常用 于 三 种 类 型 的 推断 ， 即 与 流动 性 、 偿 付 能 力 和 营运 相关 的 推断 ; 与 资本 结构 相 
关 的 推断 ， 以 及 与 获 利 能 力 相关 的 推断 。 


FRR 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
省 | 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 党 所 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


er pe 


流动 性 /偿付 能 力 比 率 


途 付 能 力 指 的 是 公司 向 债权 人 途 付 到 期 债务 的 能 力 ， 或 者 指 公司 长 期 内 的 债务 
偿付 能 力 。 流 动 性 是 一 个 相对 指标 ， 量 度 的 是 公司 资产 转化 为 现金 的 速度 能 在 多 大 
程度 上 满足 到 期 债务 的 现金 还 款 需 要 。 流 动 性 指标 能 揭示 公司 的 短期 偿 债 能 力 。 由 
于 公司 的 大 部 分 负债 (预收 收入 除外 ) 均 需 用 现金 偿付 , * 因 此 量度 公司 偿 债 能 力 的 一 
个 很 好 的 指标 就 是 ， 在 发 生 偿 债 需要 时 ， 公 司 能 以 多 快 的 速度 将 资产 转变 为 现金 。 

在 量度 流动 性 时 可 以 采用 不 同 的 账户 组 合 ， 主 要 采用 比率 形式 进行 量度 ， 这 种 
量度 本 质 上 是 考察 公司 偿付 到 期 债务 的 能 力 。 在 债务 的 到 期 时 间 范围 既定 的 情况 
下 ， 财 务 分 析 师 会 关注 短期 、 中 期 和 长 期 流动 性 。 对 短期 债务 而 言 ， 只 有 少数 资产 
类 型 能 迅速 转化 为 现金 ， 因 此 在 计算 短期 流动 性 比率 时 只 能 采用 这 类 资产 。 随 看 俩 
务 到 期 时 间 的 延长 ， 可 供出 售 转化 为 现金 的 资产 会 越 来 越 多 ， 因 此 在 计算 中 长 期 流 
动 性 比率 时 可 将 这 些 资产 纳入 考虑 范围 。 


营运 资本 分 析 








资本 度量 的 是 公司 短期 内 的 偿 债 能 力 ， 它 考察 公司 在 短期 内 的 财务 健康 状 
运 资本 可 以 按照 如 下 公式 进行 计算 


营运 
尝 渗 
[| 


营运 资本 = 流动 资产 -流动 负债 





”流动 资产 是 指 现 金 或 其 他 短期 投资 ， 如 存货 和 应 收 账 款 ， 这 些 资 产 可 以 在 一 年 
之 内 转换 为 现金 。 流 动 负债 号 是 将 在 一 年 之 内 偿付 的 债务 ， 如 应 付 账 款 和 票据 以 及 
应 付 利 息 等 。 如 果 营 运 资 本 为 正 ， 则 表明 存在 足够 的 流动 资产 可 以 满足 流动 负债 的 
需要 。 营 运 资 本 的 当前 指标 可 以 与 过 去 的 指标 进行 比较 ， 这 样 就 可 以 确定 是 否 存 在 
值得 关注 的 变化 。 

为 了 考察 营运 资本 ， 我 们 将 比较 以 下 两 个 公司 : 
。 AEW 公司 的 流动 资产 为 $1 000 000， 流 动 负债 为 $500 000， 则 该 公司 的 营 
运 资 本 就 是 $500 000 ( $1 000 000 流动 资产 -$500 000 流动 负债 ) 。 
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。 KF 公司 的 流动 资产 为 $20 000 000， 流 动 负债 为 $19 500 000， 则 该 公司 的 
营运 资本 也 是 $500 000 ($20 000 000 流动 资产 ~ $19 500 000 流动 负债 ) 。 

显然 ,虽然 营运 资本 同样 都 是 $500 000， 但 这 两 个 公司 之 间 存 在 很 大 的 差异 ， 
因为 AEW 公司 的 流动 资产 为 $1 000 000， 而 KF 公司 的 流动 资产 为 $20 000 000。 
为 了 理解 $500 000 营运 资本 对 于 公司 流动 性 的 意义 ， 分 析 师 应 该 研究 以 下 比率 以 
考察 流动 资产 与 流动 负债 之 间 的 关系 。 这 些 比率 包括 : 流动 比率 、 速 动 (酸性 试 
验 ) 比率 和 现金 比率 。 


流动 比率 度量 的 是 流动 资产 满足 流动 负债 需要 的 程度 。 如 果 流 动 比率 较 高 ， 则 
克 明 公司 使 用 流动 资产 支付 流动 负债 的 能 力 较 强 ， 因 此 就 具有 较 大 的 流动 性 。 





,ww _ 流动 资产 





使 用 以 上 案例 中 的 数字 : 

。 AEW 公司 的 流动 比率 为 2 ($1 000 000 : $500 000) ， 这 意味 着 该 公司 的 流 
动 资产 足以 满足 支付 其 两 倍 流 动 负债 的 需要 。 

s KF 公司 的 流动 比率 为 1.026 ( $20 000 000 : $19 500 000) ， 这 意味 着 该 公 
司 的 流动 资产 足以 满足 支付 其 一 们 流动 负 债 的 需要 。 

AEW 公司 和 KF 公司 县 有 相同 的 营运 资本 ， 但 是 如 果 在 近期 内 无 法 获得 额外 的 
资产 〈 通 过 销售 ) ， 则 AEW 公司 在 应 对 不 确定 性 时 处 于 更 为 有 利 的 地 位 ; 而 KF 公 
司 必须 在 下 轮 债 务 到 期 前 产生 额外 的 流动 资产 。 因 此 ，AEW 公司 看 起 来 比 KF 公司 
更 具 流 动 性 。 

使 用 流动 比率 评估 公司 的 流动 性 具有 一 定 的 局 限 性 。 因 为 现金 是 唯一 可 接受 的 
偿付 手段 ， 因 此 很 重要 的 一 点 是 要 考虑 到 流动 资产 的 构成 ， 以 确定 这 些 流 动 资产 是 
否 随 时 可 转变 为 现金 。 

例如 ， 如 果 预 付费 用 构成 大 部 分 流动 资产 ， 则 流动 比率 就 会 高 佑 公司 的 流动 
性 ， 因 为 预付 费用 并 不 能 转化 为 用 于 偿 债 的 现金 。 

此 外 ， 流 动 比率 不 能 预测 或 揭示 未 来 的 现金 流 模式 ， 也 不 能 度量 未 来 流动 性 的 
充分 性 。 例 如 ， 如 果 很 大 一 笔 应 收 账 款 来 自 同一 个 客户 ， 而 该 客户 已 申请 破产 ， 则 
这 笔 应 收 账 款 的 回收 可 能 会 推迟 很 长 时 间 。 即 使 因为 该 笔 应 收 账 款 的 存在 导致 公司 
的 流动 比率 较 高 ， 但 由 于 这 笔 重 大 的 应 收 账 款 未 能 及 时 收回 ， 公 司 的 偿 债 能 力也 会 
受到 影响 。 

流动 比率 仅仅 可 以 度量 流动 资产 与 流动 负债 之 间 的 当前 关系 。 流 动 性 方面 的 问 
题 可 能 对 公司 的 财务 状况 产生 连锁 影响 ， 并 最 终 影响 到 公司 偿付 长 期 债务 的 能 力 
(位 付 能 力 ) 或 有 效 利用 资产 的 能 力 (营运 活动 )。 传 统 上 ， 对 制造 行业 的 公司 而 
言 ， 流 动 比 率 在 2.0 或 以 上 即 相当 可 取 。 然 而 ， 在 当前 的 电子 商务 环境 下 ， 低 于 传 
统 标准 的 流动 比率 也 可 接受 。 


速 动 〈 酸 性 试验 ) 比率 
速 动 比率 或 酸性 试验 比率 是 从 一 个 比 流动 比率 更 为 短期 的 角度 来 考察 流动 性 ， 
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采用 的 方式 是 从 流动 资产 中 扣除 存货 的 价值 。 之 所 以 从 流动 资产 中 扣除 存货 的 价 
值 ， 是 因为 存货 比 现金 或 应 收 账 款 周转 的 速度 慢 ， 并 假设 公司 能 够 将 存货 以 外 的 流 
动 资产 出 售 给 客户 并 收回 现金 货款 。 尽 管 实务 中 可 以 采用 几 种 不 同 的 方式 来 计算 束 
动 (酸性 试验 ) 比率 (这些 计 算 方 式 之 间 的 不 同体 现在 对 分 子 的 调整 上 ) ,但 CMA 
考试 统一 采用 以 下 计算 公式 ; 


速 动 (酸性 试验 ) 比率 = 型 金 二 有 价 证 莽 上 应 收 账 亚 


流动 负债 





流动 资产 包括 现金 等 价 物 和 有 价 证 券 。 现 金 等 价 物 包括 以 零用 现金 、 支 票 账 
户 、 存 折 储 车 账 户 等 形式 持 有 的 资产 。 有 价 证 券 是 一 种 具有 高 度 流动 性 的 短期 投 
资 ， 这 种 投资 一 般 可 以 在 非常 短 的 时 间 内 (如 几 分 钟 内 ) 转换 为 现金 。 合 理 的 速 动 
比率 通常 为 1 或 者 更 大 ， 但 这 随行 业 的 不 同 而 不 同 。 与 其 他 比率 一 样 ， 应 将 企业 当 
前 的 速 动 比率 与 过 去 的 值 进行 比较 ， 并 与 相似 公司 以 及 行业 平均 水 平 进行 比较 ， 这 
样 才能 够 进行 相关 的 判断 。 尽 管 速 动 比率 能 更 好 地 揭示 短期 偿付 能 力 ， 但 速 动 比率 
也 并 非 完 美 。 现 实 中 ， 一 些 定性 信息 (如 与 供应 商 和 客户 间 的 信用 期 限 ) 对 于 分 析 
速 动 比率 也 是 非常 有 用 的 。 z 

到 目前 为 止 ， 流 动 比率 、 速 动 比率 以 及 营运 资本 仍 是 最 为 常用 的 流动 性 指标 ; 
然而 ， 其 他 一 些 比 率 可 以 为 分 析 师 提供 更 多 的 信息 。 这 些 比 率 包 括 现金 比率 和 现金 
流 比 率 。 


现金 比率 


现金 比率 是 以 一 种 更 为 保守 的 方式 分 析 流 动 性 ， 它 考察 的 是 公司 的 即 期 流动 
性 。 现 金 比率 仅仅 比较 现金 和 有 价 证 券 与 流动 负 债 之 间 的 关系 ， 即 从 流动 资产 部 分 
中 扣除 应 收 账 款 和 存 贷 的 价值 。 


现金 比率 = 型 金 二 有 价 证 其 


流动 负 候 
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下 面 将 使 用 AEW 公司 和 KF 公司 的 财务 信息 分 析 其 现金 比率 : 

。 在 AEW 公司 $1 000 000 的 流动 资产 中 ,现金 为 $8250 000， 有 价 证 券 价 全 为 
$300 000， 其 他 流动 资产 包括 应 收 账 款 和 存货 。 则 AEW 公司 的 现金 比率 可 计算 
如 下 : 

cev A 

。 KF 公司 的 现金 和 现金 应 收 款 总 计 为 $2 000 000， 有 价 证 券 总 计 为 $9 000 000， 

其 他 流动 资产 包括 应 收 账 款 和 存货 。 则 KF 公司 的 现金 比率 可 以 进行 如 下 计算 : 


_- $2 000 000 + $9 000 000 $11 000 000 
AN 脓 = 一 一- 一 一 一 二 二 -一 一 一 一 一 一 
KF 公司 的 现金 比率 $19500000 319500000=050 


通常 来 说 ， 公 司 的 现金 等 价 物 和 有 价 证 券 不 足以 满足 流动 负债 的 需要 。 虽 然 这 
限制 了 现金 比率 的 有 用 性 ,但 是 该 比率 对 于 那些 存货 周转 很 慢 或 者 应 收 账 款 回收 束 


1. 1 
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度 很 慢 的 公司 来 说 非常 有 用 。 如 果 一 个 公司 的 现金 比率 非常 高 ， 这 可 能 表明 该 公司 
在 营运 中 未 能 有 效 地 利用 其 资源 。 然 而 ， 如 果 一 个 公司 的 现金 比率 非常 低 ， 这 可 能 
表明 该 公司 在 偿付 其 流动 负债 方面 存在 问题 。 现 金 比率 的 另 一 个 局 限 性 表现 在 ， 现 
金 比率 的 计算 中 包含 有 价 证 券 ， 在 偿付 债务 时 可 能 必须 将 有 价 证 券 予 以 变现 。 由 于 
有 价 证 券 的 价值 极 具 波 动 性 (有 价 证 券 的 价值 会 每 日 发 生变 动 )， 因 此 现金 比率 
(现金 比率 的 计算 以 有 价 证 券 在 年 终 的 价格 为 依据 ) 只 在 短 时 间 内 才 有 效 。 


现金 流 比率 
现金 流 比率 度量 的 是 公司 使 用 由 正常 业务 产生 的 现金 满足 其 偿 债 需要 的 能 力 。 


二 ， 





营运 现金 流 与 负债 的 比率 越 高 ， 表 明 该 公司 使 用 正常 业务 产生 的 现金 满足 其 偿 
债 需要 的 可 能 性 越 大 。 现 金 流 比率 量度 的 是 公司 基于 正常 业务 产生 的 现金 满足 短期 
偿 债 需要 的 能 力 。 如 果 现 金 流 比率 随时 间 日 益 恶 化 ， 则 表明 公司 即将 面临 流动 性 
问题 。 | 


流动 性 比率 的 敏感 度 分 析 


进行 比率 分 析 时 ， 很 重要 的 一 点 是 考察 在 比率 中 的 具体 组 成 元 素 发 生变 化 时 ， 
比率 本 身 对 这 种 变化 的 敏感 性 。 比 率 中 的 分 子 增 大 时 ， 比 率 的 值 也 会 随 之 增 大 ,但 
比率 中 的 分 母 增 大 时 ， 比 率 的 值 会 随 之 减 小 ， 反 之 亦 然 。 由 于 对 流动 性 比率 而 言 ， 
较 大 的 比率 值 更 为 可 取 ， 因 此 分 子 减 小 或 分 母 增 大 会 对 流动 性 比率 产生 不 利 影响 ， 
也 会 对 在 流动 性 比率 基础 上 作出 的 推论 带 来 负面 影响 。 

也 就 是 说 ， 负 债 增加 会 导致 流动 性 比率 减 小 ， 而 流动 资产 或 现金 流 〈( 即 比率 的 
分 子 ) 的 增加 会 改善 流动 性 比率 。 分 子 或 分 母 的 变化 对 特定 比率 的 影响 程度 ， 取 决 
于 比率 本 身 的 大 小 。 需 要 注意 的 是 ， 在 比率 大 于 1 时 ， 比 率 的 分 子 和 分 母 同时 增 大 
相同 的 数值 ， 比 率 的 取 值 将 会 下 降 ， 即 流动 性 会 进一步 恶化 。 类 伏地， 在 比率 大 于 
i 时 ， 比 率 的 分 子 和 分 母 同 时 减少 相同 的 数值 ， 比 率 的 取 值 将 会 增 大 ， 即 流动 性 会 
得 到 改善 。 

有 时 公司 会 利用 这 一 数学 事实 来 美化 其 流动 性 比率 。 例 如 ， 恰 好 在 资产 负债 表 
日 期 之 前 清偿 流动 负债 能 改善 流动 比率 和 速 动 比率 。 

例如 : 公司 Q 拥有 流动 资产 $1 000 000， 流 动 负债 $600 000， 则 其 流动 比率 为 
1.67 。 


流动 资产 








流动 比率 = $1 000 000/ $600 000 
=1,67 
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如 果 公 司 恰好 在 编制 财务 报表 前 清偿 了 $200 000 的 流动 负债 ， 则 流动 资产 将 
减 至 $800 000， 流 动 负 债 会 疲 至 $400 000， 这 一 行为 能 将 流动 比率 提高 至 2. 0。 
流动 比率 =( $1 000 000 - $200 000)/( $600 000 - $200 000) 
= $800 000/ $400 000 
=2.0 
需要 提醒 的 是 ， 如 果 公司 这 么 做 只 是 为 了 使 财务 比率 更 好 看 ， 这 就 是 所 请 的 
“财务 报表 修饰 "， 这 么 做 在 商业 伦理 上 可 能 值得 商 梭 。 


对 位 付 能 力 的 量度 。 . 





就 流动 负债 的 偿付 所 作 的 任何 判断 ， 均 需 考虑 到 偿付 的 缓急 程度 。 在 评 信 公司 
的 流动 负债 偿付 政策 时 ， 有 有 几 种 评估 指标 可 用 。 新 供应 商 可 以 使 用 这 种 分 析 以 评 全 
公司 付款 的 及 时 性 与 可 靠 性 。 


应 付 账 款 周转 天 数 


应 付 账 款 周转 天 数 指标 通常 能 揭示 公司 与 供应 商 间 达成 的 支付 期 限 ， 这 里 假设 
公司 在 应 付 账 款 的 支付 方面 不 会 违约 。 


。_ 平均 应 付 账 款 
应 付 账 款 周转 天 数 = 内 购 额 x365 


对 外 部 分 析 人 员 来 讲 ， 可 能 无 法 确定 公司 的 几 购 额 。 一 个 合理 的 近似 是 用 “总 
采购 额 ” 代 蔡 “ 风 购 额 "。 总 采购 额 可 以 通过 调整 销 货 成 本 来 确定 ， 妈 根据 存货 佘 
额 的 变化 来 调整 销 货 成 本 。 较 高 的 应 付 账 款 周 转 天 数 要 么 表明 公司 拥有 良好 的 供应 
商 关 系 ， 因 此 在 货款 的 支付 上 较为 自由 ; 或 者 表明 公司 的 流动 性 存在 问题 ， 拖 欠 供 
应 商 的 货款 。 进 一 步 检 查 公司 与 主要 供应 商 间 达 成 的 信用 期 限 ， 能 合理 地 评估 公司 
到 底 处 于 哪 一 种 状况 ， 即 较 高 的 应 付 账 款 周转 天 数 是 因 公司 拥有 较为 宽松 的 信用 期 
限 ， 卸 或 是 因 公 司 存在 流动 性 问题 。 如 果 公 司 的 应 付 账 款 周转 天 数 显著 高 于 信用 期 
限 ， 这 表明 公司 有 逾期 未 付 的 款项 。 

应 付 账 款 周转 天 数 公 式 中 的 分 子 是 “平均 应 付 账 款 ”， 平 均 应 付 账 款 等 于 本 年 
年 末 时 的 应 付 账 款 加 上 上 一 年 年 末 时 的 应 付 账 款 ， 然 后 除 以 2 〈 这 里 假设 采购 在 一 
年 之 中 的 分 布 非 常 均匀 ) 。 然 而 ， 该 公式 有 时 仅 使 用 期 末 应 付 账 款 进行 计算 。 


资本 结构 分 析 


除 评估 公司 的 短期 偿付 能 力 之 外 ， 还 需 对 公司 偿付 到 期 长 期 债务 的 能 力作 出 评 
估 ， 这 种 评估 也 很 重要 。 这 需要 比较 长 期 债务 的 金额 与 公司 在 长 期 内 的 现金 生成 能 
力 。 公 司 长 期 内 的 现金 生成 能 力 很 大 程度 上 取决 于 公司 的 长 期 债务 金额 与 权益 间 的 
相对 关系 。 

资本 结构 是 长 期 债务 与 权益 的 组 合 ; 其 中 长 期 债务 需 偿还 利息 与 本 金 ， 权 益 包 
括 普通 股 与 优先 最， 权益 用 于 给 公司 的 营运 提供 资金 。 资 本 结构 对 公司 的 风险 与 回 
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报 均 有 影响 ， 并 与 公司 的 杠杆 率直 接 相 关 。 

财务 杠杆 是 指 利 用 债务 (固定 成 本 的 资金 ) 来 提高 对 公司 所 有 者 (股东 ) 的 
回报 。 债 务 规模 太 小 可 能 会 导致 公司 无 法 充分 利用 所 有 机 会 。 债 务 规模 太 大 又 可 能 
影响 到 公司 应 对 经 济 困境 的 能 力 ， 并 可 能 导致 公司 无 法 继续 偿付 到 期 债务 或 到 期 利 
息 。 关 于 财务 杠杆 ， 实 务 中 并 不 存在 一 个 标准 指导 方针 或 最 优 杠杆 水 平 ， 随 行业 和 
公司 的 不 同 ， 财 务 杠 杆 水 平 也 不 一 样 。 

公司 同时 拥有 债务 融资 和 权益 融资 。 债 权 人 ， 包 括 金 融 机 构 以 及 公司 债券 的 投 
资 人 ， 往 往 但 并 非 总 是 能 获得 基于 债务 约定 利率 (stated interest rate) 的 回报 。 发 
行 债务 和 权益 具有 相关 成 本 (债务 的 成 本 通常 比 权 益 低 ， 但 随 着 公司 债务 权益 比 的 
提高 ， 债 务 的 成 本 将 随 之 增 大 ) 。 大 多 数 公司 会 根据 债务 和 权益 的 资本 成 本 以 及 自 
身 愿意 维持 的 风险 水 平 ， 在 债务 和 权益 这 两 种 融资 方式 间 取 得 平衡 。 


借 务 杠杆 


公司 可 以 两 种 方式 利用 杠杆 作用 ， 即 财务 杠杆 和 营运 杠杆 。 

财务 杠杆 是 指 通过 债务 而 非 权 益 来 筹集 资本 。 尽 管 债 权 人 有 权 获 得 利息 收入 ， 
但 公司 的 收益 仍 由 所 有 者 分 享 。 因此 ， 如 果 公 司 通过 营运 赚 取 的 投资 资本 回报 率 高 
于 债务 利率 ， 则 通过 借 人 资本 为 公司 的 营运 提供 资金 ， 能 提高 对 公司 投资 人 的 
回报 。 

营运 杠杆 是 指 固定 营运 成 本 的 存在 。 由 于 这 些 成 本 是 固定 成 本 ， 因 此 营运 杠杆 
的 比例 越 高 ， 销 售 收入 变化 对 营运 收入 〈operating income) 的 影响 就 越 大 。 

本 章 关 于 杠杆 的 讨论 将 集中 于 财务 杠杆 。 财 务 杠杆 的 成 本 就 是 利息 成 本 ， 而 且 
无 论 销 售 额 如 何 ， 这 些 成 本 都 必须 进行 支付 。 


财务 杠杆 比率 


CMA 认证 考试 所 采用 的 财务 杠杆 比率 计算 公式 如 下 所 示 : 





财务 杠杆 比率 = 和 
fm 





较 高 的 财务 杠杆 比率 意味 着 公司 的 资产 主要 通过 债务 进行 融资 。 如 果 财 务 杠杆 
比率 为 2.0， 表 明 公 司 的 负债 与 权益 相等 。 如 果 财 务 杠 杆 比 率 大 于 2.0， 这 意味 着 
公司 的 负债 大 于 权益 ;如 果 财 务 杠杆 比率 小 于 2.0， 则 意味 着 公司 的 权益 大 于 负债 。 

财务 杠杆 对 公司 的 至 余 具有 放大 效应 。 如 果 公司 盈余 为 正 ， 则 收入 的 边际 百 分 
比 变化 会 转化 成 每 股 收益 或 权益 回报 率 指标 的 更 大 百分比 变化 。 

然而 ， 相 应 地 ， 由 于 债务 代表 固定 成 本 ， 杠 杆 对 损失 也 具有 放大 效应 。 例 如 ， 
如 果 财 务 杠杆 比率 为 3.0 并且 公司 遭受 了 损失 ， 则 与 收入 的 下 降 比 例 相 比 ， 净 利 的 
损失 比例 会 更 大 。 因 此 ， 财 务 杠杆 比率 的 增 大 不 仅 表示 提高 回报 的 机 会 得 以 增 大 ， 
也 意味 着 放大 损失 和 无 力 偿还 长 期 债务 的 风险 相应 增加 。 总 之 ， 被 放大 的 损失 或 利 
润 都 归属 于 股东 。 因 此 ， 如 果 一 个 公司 可 以 盈利 ， 则 由 较 高 财务 杠杆 比率 所 带 来 的 
较 高 净 收 益 将 属于 股东 所 有 。 
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如 果 公司 损益 表 中 包含 少数 股权 收益 、 股 权 收 入 、 会 计 原则 的 变化 等 条 目 或 者 
一 些 非 重 复 性 项 目 如 停业 部 门 的 损益 ， 财 务 杠杆 的 计算 公式 就 不 再 有 效 。 如 果 损 益 
表 中 包含 这 些 项 目 ， 财 务 杠杆 比率 就 必须 进行 相应 调整 。 


与 债务 /负债 相关 的 比率 分 析 


分 析 人 员 可 以 通过 比较 债务 与 资产 (基于 资产 的 分 析 ) 或 比较 债务 与 权益 
(基于 权益 的 分 析 ) ， 来 考察 资本 结构 。 各 种 利益 相关 人 会 以 不 同 的 方式 评 全 资本 结 
构 比 率 (也 称 为 杠杆 比率 )。 例 如 ,债权 人 或 潜在 债权 人 希望 公司 具有 和 较 低 的 债务 
比率 ; 而 股东 和 管理 层 则 寻求 最 优 债务 水 平 ， 即 在 有 效 管理 的 前 提 下 ， 使 公司 的 资 
本 结构 中 包含 尽 可 能 多 的 债务 。 最 优 债务 比率 随行 业 的 不 同 而 不 同 。 例 如 ， 非 周期 
性 行业 中 的 公司 往往 比 周期 性 行业 中 的 公司 具有 更 高 的 债务 比率 。 因 此 ， 在 进行 横 
同 分 析 《cross-sectional analysis) 时 ， 只 能 比较 处 于 同一 个 行业 中 的 不 同 公司 。 

用 于 度量 杠杆 化 程度 的 三 个 主要 比率 是 : 债务 对 总 资产 比率 、 债 务 对 权益 比率 
以 及 利息 倍数 《利息 覆盖 ) 比率 。 


债务 对 总 资产 比率 
债务 对 总 资产 比率 量度 的 是 通过 债务 融资 的 资产 比例 。 


债务 对 总 资产 比率 = 世 借 务 


总 资产 





债务 对 总 资产 比率 给 出 了 由 债权 人 提供 融资 的 资产 比例 ， 该 比率 揭示 了 在 公司 
破产 时 ,债权 人 受到 保护 的 程度 。 

较 低 的 债务 对 总 资产 比率 表明 债权 人 处 于 较 好 的 保护 状况 ， 因 为 该 公司 拥有 足 
够 的 资产 ， 可 以 很 好 地 满足 长 期 债务 的 偿 债 需要 。 如 果 债 务 对 总 资产 比率 较 高 ， 则 
表明 债权 人 不 能 得 到 很 好 的 保护 ， 这 可 能 导致 公司 很 难 发 行 额外 的 债务 证 券 或 者 发 
行 这 些 债务 证 券 的 成 本 会 很 高 。 

过 低 的 债务 对 总 资产 比率 也 有 问题 ， 于 为 债务 可 能 是 一 种 较为 便宜 的 资本 来 
源 ， 利 用 便 务 可 以 为 公司 的 成 长 提供 融资 。 然 而 ， 另 一 方面 ， 极 为 成 功 的 公司 如 微 
软 公 司 并 设 有 很 多 的 债务 ， 这 主要 是 因为 这 些 公司 能 从 营运 中 生成 大 量 现金 。 


债务 对 权益 比率 


债务 对 权益 比率 也 是 量度 公司 偿付 长 期 债务 的 能 力 ， 同 时 量度 长 期 债权 人 受到 
保护 的 程度 。 该 指标 度量 的 是 在 为 资产 购置 提供 融资 时 债务 与 权益 之 间 的 关系 。 例 
如 ， 如 果 债 务 对 权益 比率 为 2， 则 表明 公司 在 为 资产 购置 融资 时 筹集 了 两 个 单位 的 
债务 和 一 个 单位 的 权益 。 债 务 对 权益 比率 越 低 ， 公 司 对 债务 融资 的 依赖 程度 就 
越 小 。 - z : 


wii ye we 总 债务 
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可 以 比较 同一 个 公司 不 同年 份 的 债务 对 权益 比率 ， 也 可 以 与 竞争 对 手 的 债务 对 
权益 比率 相 比较 ， 或 与 行业 平均 水 平 进行 比较 。 较 高 的 债务 对 权益 比率 表明 公司 的 
杠杆 程度 较 高 ， 公 司 的 破产 风险 较 大 。 


长 期 债务 对 权益 比率 
长 期 债务 对 权益 比率 仅 比 较 长 期 债务 与 股东 权益 之 间 的 关系 。 


长 期 债务 对 权益 比率 = 全 和 二 到 全 全 





如 采 长 期 债务 对 权益 比率 较 低 ， 则 意味 着 公司 有 能 力 在 需要 时 筹集 更 多 的 债务 
贷 本 ， 并 且 公 司 的 固定 融资 成 本 较 低 ， 因 为 所 支付 的 利息 较 少 。 然 而 ， 公 司 的 资本 
回报 率 也 可 能 较 低 ， 因 为 公司 没有 充分 利用 其 债务 融资 能 力 。 


利息 倍数 (利息 覆盖 ) 比率 
利息 倍数 比率 度量 的 是 公司 通过 营运 偿付 利息 的 能 力 。 


2 _ 息 税 前 收益 (EBIT) 


利息 费用 





如 果 该 比率 十 分 高 ， 则 表明 公司 可 以 满足 其 利息 支付 需要 。 如 果 与 债务 比率 结 
合 使 用 ,利息 倍数 比率 就 可 以 向 分 析 师 揭示 公司 有 效 管理 债务 的 能 力 ， 即 公司 能 否 
保持 偿付 能 力 。 

如 果 与 行业 平均 水 平 相 比 ， 公 司 的 债务 比率 较 高 ， 而 利息 倍数 比率 较 低 ， 则 表 
- 明 该 公司 具有 和 较 差 的 偿付 能 力 。 然 而 ， 如 果 公 司 具有 较 高 的 债务 比率 ,但 利息 信 数 
比率 也 较 高 ， 则 分 析 师 就 不 用 过 于 担心 。 再 次 ; 债务 是 一 种 比较 廉价 的 融资 来 源 ， 
因此 公司 应 寻求 最 优 债务 水 平 ， 即 使 行业 平均 债务 水 平 较 低 时 也 是 如 此 。 


资本 结构 与 风险 


债务 的 增加 使 得 用 于 固定 成 本 利息 和 债务 本 金 的 支付 随 之 增 大 。 考 虑 到 资本 结 
构 比 率 ， 债 务 的 增加 将 导致 债务 权益 比率 增 大 ， 并 因此 使 得 公司 偿付 长 期 债务 的 能 
力 下 降 。 如 果 股 票 的 赎 回 或 营运 损失 造成 权益 下 降 ， 也 将 导致 债务 权益 比率 增 大 ， 
公司 的 长 期 债务 偿付 能 力也 会 面临 更 大 的 风险 。 如 果 利 润 使 得 权益 增加 ， 而 债务 没 
有 相应 地 增加 ， 这 将 使 得 债务 权益 比率 下 降 ， 并 提高 公司 偿付 长 期 债务 的 能 力 。 

公司 的 资本 结构 与 公司 的 “风险 ”相关 ， 尤 其 是 破产 风险 。 债 务 金 额 的 增加 会 
导致 公司 的 资本 结构 发 生 恶化 ， 增 大 公司 的 破产 可 能 性 。 这 是 因为 ,更 多 的 债务 意 
味 着 更 高 的 利息 支付 和 本 金 支付 ， 因 此 需要 有 更 多 的 现金 流 来 满足 这 些 偿 债 要 求 。 
对 债务 较 高 的 公司 而 言 ， 现 金 流 吃 紧 意味 着 更 多 的 风险 ， 因 为 这 些 公 司 仍 不 得 不 满 
足 其 偿 债 需要 。 未 能 及 时 偿付 债务 将 导致 公司 面临 破产 风险 。 
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表 外 融资 


公司 面临 的 破产 风险 越 大 ， 债 权 人 要 求 公司 支付 的 债务 利率 就 越 高 。 这 种 债务 
利率 被 称 作 公 司 的 “资本 成 本 ” 。 管 理 层 会 努力 降低 资本 成 本 以 提高 公司 的 财务 杠 
杆 。 因 此 ， 管 理 层 在 管理 资本 结构 及 对 资本 结构 的 披露 方面 会 尤为 小 心 ， 因 为 资本 
结构 会 直接 影响 到 资本 成 本 ， 从 而 会 对 公司 的 获 利 能 力 产生 影响 。 


由 于 公司 的 资本 结构 在 公司 的 资本 成 本 中 扮演 着 至 关 重 要 的 角色 ， 很 多 公司 会 
努力 管理 人 们 对 公司 债务 的 感知 。 用 于 美化 这 种 感知 的 手段 或 资本 结构 “修饰 ” 技 
术 被 称 作 表 外 融资 。 表 外 融资 意味 着 ， 公 司 可 以 利用 某 项 资产 ， 并 无 需 披露 相应 的 
负债。 换 名 话说， 表 外 融资 是 在 资产 负债 表 中 隐藏 债务 或 未 来 资源 索取 权 的 一 种 手 


” 段 。 四 种 常用 的 表 外 融资 技巧 是 : 应 收 账 款 让 售 、 特 殊 目 的 实体 、 和 租赁， 以 及 合资 
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企业 。 
应 收 账 款 让 售 
一 些 公司 为 筹集 到 现金 ， 使 用 应 收 账 款 作 抵 押 进 行 借款 。 这 种 手段 被 称 作 “ 应 


收 账 球 让 售 "， 这 么 做 是 为 了 规避 相应 的 应 付 账 款 记录 或 负债 记录 。 这 使 得 公司 能 
够 借 人 现金 ， 并 无 需 披露 相应 的 负债 ， 因 此 这 种 交易 被 冠 名 为 “ 表 外 融资 "。 


特殊 目的 实体 


很 多 公司 创建 特殊 目的 实体 (SPE) ， 用 于 “特殊 的 ”有 时 是 未 予 披露 的 商业 
目的 。 例 如 ， 为 促成 租赁 活动 、 贷 款 证 券 化 、 研 发 (R&D) 活动 或 金融 衍生 交易 ， 
可 能 会 创建 特殊 目的 实体 。 这 种 商业 技巧 曾 被 安然 公司 广泛 采用 ， 该 公司 在 建立 能 
源 期 货 交 易 和 其 他 相关 的 商业 冒险 时 ， 使 用 特殊 目的 实体 作为 载体 。 由 于 特殊 目的 
实体 独立 于 母 公 司 而 存在 ， 因 此 特殊 目的 实体 的 金融 交易 和 商业 交易 无 需 与 母 公司 
的 交易 合并 报告 。 利 用 特殊 目的 实体 从 事 一 系列 商业 冒险 ， 并 且 这 些 商业 冒险 无 需 
与 母 公 司 的 报表 合并 ， 采 用 这 种 手段 ， 安 然 公 司 得 以 在 资产 负债 表 外 维持 几 十 亿美 
元 的 债务 ， 并 成 功 地 向 投资 人 和 债权 人 隐瞒 了 这 一 重大 商业 风险 。 


租 贷 


公司 通常 采用 租赁 手段 来 利用 某 项 资产 ， 从 而 无 需 在 资产 负债 表 中 披露 该 项 资 
产 与 相应 的 负债 。 如 果 公司 不 是 租赁 而 是 购买 该 资产 ， 比 如 使 用 现金 购买 资产 ， 这 
意味 着 将 短期 资产 转变 成 长 期 资产 ， 这 会 导致 公司 的 短期 流动 性 比率 遭 到 恶化 。 为 
一 方面 ， 如 果 公 司 不 是 用 现金 购买 资产 而 是 肉 购 ， 这 会 增加 公司 的 应 付 账 款 金额 ， 
同样 会 使 公司 的 短期 流动 性 比率 遭 到 恶化 。 如 果 公 司 使 用 长 期 融资 来 购买 资产 ， 又 
会 恶化 公司 的 债务 权益 比率 或 其 他 偿付 能 力 比 率 。 

为 避免 对 资产 负债 表 带 来 上 述 不 利 影响 ， 公 司 有 时 会 租赁 资产 。 一 般 公认 会 计 
原则 (GAAP) 要 求 确定 租赁 的 性 质 ， 即 是 营运 租赁 还 是 资本 租价。 一旦 租价 满足 
4 项 资本 租赁 条 件 中 的 任何 一 项 ， 租 赁 付款 就 应 作为 长 期 负 癸 人 账 。 

然而 ， 有 时 公司 能 按 自 己 的 目的 构造 租赁 ,使 其 不 满足 任何 一 项 资本 租赁 条 
件 。 这 样 就 可 以 将 租赁 归 类 为 营运 租赁 。 营 运 租赁 能 使 公司 达到 利用 资产 、 同 时 无 
吉 记 录 相 应 负债 的 目的 ， 即 实现 表 外 融资 。 
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合资 企业 

合资 企业 是 一 种 商业 实体 ， 该 实体 由 一 小 组 投资 人 拥有 、 营 运 并 共同 控制 ， 借 
以 达成 投资 人 的 特定 商业 目的 。 有 时 公司 也 能 成 为 合资 企业 的 合伙 人 ， 并 能 积极 地 
参与 合资 企业 的 管理 和 决策 制定 ， 但 无 需 在 公司 的 财务 报表 中 报告 与 合资 企业 相关 
的 数据 。 如 果 对 合资 企业 的 投资 额 超过 了 合资 企业 发 行 在 外 股份 数 的 50% ， 则 应 将 
该 投资 视 作 对 子 公 司 的 投资 ， 并 应 在 财务 报表 中 合并 报告 与 合资 企业 相关 的 数据 。 
然而 ， 为 规避 这 种 合并 报告 的 要 求 ， 公 司 有 时 会 仔细 设计 持 有 的 股票 份额 ， 使 其 低 
于 合资 企业 发 行 在 外 股份 数 的 50% ( 比如 持 有 48. 5% 的 份额 ) ， 即 实现 表 外 融资 。 


营运 活动 分 析 


分 析 流 动 性 的 另 一 -种 方式 是 关注 于 核心 流动 资产 的 管理 ， 即 存货 和 应 收 账 款 。 
如 果 经 理 可 以 有 效 地 管理 其 存货 并 且 可 以 及 时 地 回收 应 收 账 款 ， 该 经 理 就 可 以 提高 
公司 的 流动 性 。 营 运 活动 分 析 针 对 的 是 一 个 营运 周期 ， 即 从 购置 商品 到 商品 销售 变 
现 所 需 的 时 间 。 


营运 周期 可 以 揭示 公司 在 购置 存货 后 或 生产 产品 后 收 到 现金 的 速度 (这 一 速度 
取决 于 业务 类 型 ) 。 如 果 营 运 周期 较 短 ， 就 可 以 改善 公司 的 流动 性 。 


应 收 账 ; 蒜 周 转 率 
应 收 账 款 周转 率 度 量 的 是 在 一 年 中 从 销售 商品 到 收 到 应 收 账 款 的 平均 次 数 。 





贬 销 额 


训 惧 吴 于 周转 尝 = 宇 末 总 应 收 节 天 





应 收 账 款 周转 率 的 基本 假设 前 提 是 ， 销 售 在 一 年 之 中 的 分 布 非 常平 均 ， 这 样 就 
可 以 使 用 年 初 应 收 账 款 余额 和 年 终 应 收 账 款 余 额 的 平均 值 来 估计 平均 应 收 账 款 。 如 
末 一 年 之 中 的 销售 分 布 不 平均 或 销售 具有 季节 性 特征 ， 就 不 能 用 年 初 应 收 账 款 余 额 
和 年 终 应 收 账 款 余额 的 平均 值 来 代表 平均 应 收 账 款 余额 。 这 也 是 大 多 数 零 售 商 以 1 
明和 旧 而 非 12 月 31 日 作为 财 年 鹤 目 日 的 一 个 原因 ， 因 为 零售 行业 的 销售 具有 明 
显 的 季节 性 特征 。 

应 收 账 豆 各 周转 这 并 不 是 必须 以 年 为 单位 进行 分 析 《年 周转 次 数 ) ， 也 可 以 天 为 
单位 进行 分 析 (周转 天 数 )。 每 年 的 天 数 有 两 个 计算 惯例 ， 即 分 别 将 每 年 的 天 数 视 
作 360 天 和 365 天 。 在 进行 计算 时 ， 与 天 数 相关 的 假设 应 保持 一 致 ， 并 清楚 阐明 所 
使 用 的 假设 。 注 : CMA 考试 中 所 采用 的 天 数 假设 均 为 每 年 365 天 。 

应 收 账 款 周 转 天 数 也 称 为 平均 收 款 期 ， 它 度量 的 是 应 收 账 款 的 流动 性 。 内 部 分 
析 师 可 以 比较 应 收 账 款 周转 天 数 与 公司 的 信用 期 跟 ， 它 们 之 间 的 关系 可 以 揭示 公司 
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在 应 收 账 款 管理 上 的 效率 。 如 果 公 司 的 信用 期 限 为 30 天 ， 则 应 收 账 款 周转 天 数 就 
不 应 显著 大 于 30 天。 如 果 二 者 之 间 存 在 重大 差别 ， 就 应 注意 收 款 政策 。 与 很 多 比 
率 相 似 , 分析 师 应 当 检 查 应 收 账 款 周转 天 数 的 极 值 。 例 如 ， 如 果 公 司 应 收 账 款 周 转 
天 数 非常 低 ， 则 该 公司 就 可 能 具有 非常 严格 的 信用 政策 ， 而 这 种 政策 将 导致 公司 丧 
失掉 一 部 分 销售 额 。 


应 收 账 款 周转 天 数 = 平均 应 收 账 蒜 x 365 


年 财 销 额 


365 
应 收 账 款 周转 率 





内 部 分 析 师 必须 区 分 现金 销售 与 内 销 之 间 的 差异 ， 只 有 赂 销 额 才能 包含 在 这 些 
比率 的 计算 之 中 。 此 外 ， 该 比率 并 不 适用 于 那些 以 现金 销售 为 主 的 企业 ， 如 快餐 
业 。 如 果 包 含 现金 销售 ， 就 会 高 估 流 动 性 。 如 果 应 收 账 款 的 周转 时 间 增 加 ， 则 表明 
公司 的 流动 性 出 现 恶 化。 注意 ， 有 时 应 收 账 款 周 转 天 数 是 使 用 应 收 账 款 的 期 末 值 进 
行 计算 ， 而 不 是 使 用 上 面 所 说 的 平均 值 进行 计算 。 然 而 ， 以 上 给 出 的 是 CMA 考试 
中 所 采用 的 公式 。 


存货 周转 率 


存货 周转 率 度量 的 是 在 一 年 之 内 存货 销售 的 平均 次 数 。 在 确定 流动 性 时 ， 存 货 
是 其 中 一 项 非常 重要 的 资产 ， 因 为 存货 的 价值 通常 占 总 流动 资产 的 一 半 以 上 。 和 零售 
商 的 存货 就 是 可 供销 售 的 商品 ; 而 制造 商 的 存货 包括 原材料 、 在 制品 以 及 成 品 ， 只 
有 成 品 存货 《如果 可 以 单独 计量 成 品 存货 ) 可 用 于 存货 周转 率 的 计算 。 

与 应 收 账 款 一 样 ， 存 货 周转 率 既 可 以 表示 为 每 年 的 周转 次 数 ， 也 可 以 表示 为 周 
苇 天 数 。 


存货 周转 率 = 生 扩 度 


平均 存货 





本 _ 平均 存货 
存货 周转 天 数 = 销 货 成 本 X365 





如 有 果 销 售 保持 为 一 个 常数 ， 则 较 低 的 存货 周转 天 数 或 较 大 的 存货 周转 率 表 明 ， 
该 公司 具有 较 好 的 存货 控制 政策 和 较 强 的 流动 性 。 一 般 来 说 ， 成 功 的 公司 在 及 时 满 
足 客户 需求 的 情况 下 ， 仍 能 够 保持 较 低 的 存货 数量 和 较 高 的 存货 周转 率 。 近 来 采用 
的 及 时 制 存 贷 政策 和 有 效 的 供应 链 管 理 ， 已 使 存货 周转 率 得 到 提高 。 


其 他 周转 率 


存货 周转 率 和 应 收 账 款 周转 率 比较 常见 并 已 得 到 普遍 采用 ， 尽 管 如 此 ， 某 些 行 
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业 中 也 可 能 会 采用 其 他 周转 率 指标 ， 如 总 资产 周转 率 和 固定 资产 周转 率 。 这 两 个 周 
转 率 的 计算 是 用 总 销售 额 除 以 平均 总 资产 或 平均 固定 资产 。 


如 产 膨 引 来 -销售 人 
总 资产 周转 率 = 元 均 总 痪 交 








销售 额 
财产 、 厂 房 及 设备 的 平均 净值 





固定 资产 周转 率 = 


在 固定 资产 投资 额 较 大 的 资本 密集 型 行业 中 ， 确 定 销售 人 额 与 固定 资产 投资 或 总 
资产 投资 之 间 的 关系 可 能 十 分 有 用 。 
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区 木 节 习 题 : 财务 绩效 指标 : 财务 比率 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 市 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 


们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 人 参考 答案 随后 给 出 。 


~ 使 用 XYC 公司 的 以 下 财务 报表 回答 前 9 个 问题 。 


XYC 公司 的 资产 负债 表 


资产 

流动 资产 : 
现金 和 短期 投资 

应 收 账 款 ， 扣 除 $30 000 备 抵 坏账 后 的 净 额 

其 他 应 收 账 款 

应 收 票 据 一 一 相关 方 

存货 

项 付 保 险 费 

流动 资产 小 计 

固定 资产 : 

财产 和 设备 

减 去 累计 折旧 

固定 资产 净 额 
资产 总 计 


负债 和 所 有 着 权益 
流动 负债 : 
应 付 账 款 
应 计 费 用 
长 期 债务 的 流动 性 部 分 
信用 额度 
流动 负债 小 计 
长 期 债务 
流动 负债 和 长 期 负债 总 计 
股东 权益 : 
普通 股 ， 每 股 面值 $1 
额外 实 缴 资本 
保留 伪 余 
股东 权益 小 计 
负债 和 股东 权益 总 计 


004 


$24 628 
429 949 
18 941 
80 532 
252 567 
7 500 
814 117 


209 330 


(75 332) 


133 998 
$948 115 


$175 321 
2 500 

36 000 
145 000 
358 821 
117 343 
476 164 


100 000 
50 000 
321 951 
471 951 


$948 115 
注 ;，Y1 年 和 Y2 年 每 股 每 季度 的 股利 为 $0. 25， 且 发 行 在 外 的 普通 股 为 100 000 股 。 





Y2 年 12 月 31 日 Y1 年 12 月 31 日 


$30 12> 
385 273 
15 210 


215 619 
7 500 
659 727 


209 300 
(63 402) 
145 898 


$805 625 


$165 200 
1 200 

36 000 
111 993 
314 393 
120 000 
434 393 


100 000 

50 000 
221 232 
371 232 


$805 625 
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XYC 公司 的 损益 表 
年 初 至 今 实 际 值 
Y2 年 12 月 31 日 Y{ 年 12 月 31 日 
收入 
净 销 售 额 $1 986 456 $1.822 326 
减 : 
销 贷 成 本 1 187 652 1 020 503 
毛利 798 804 801 823 
营运 费用 : 
营运 费用 总 计 556 732 546 698 
总 营运 费用 556 732 546 698 
营运 收入 (损失) 242 072 255 125 
其 他 收入 【费用 ) : 
利息 费用 (16 453 ) (16 523 ) 
其 他 收入 〈 费 用 ) (2 600 ) (1 900) 
所 得 税 (22 300) (23 646 ) 
其 他 收入 (费用) 总 计 (41 353) (42 069) 
净利 (损失 ) $200 719 $213 056 


1. XYC 公司 在 Y 年 和 YY] 年 的 营运 资本 分 别 为 多 少 ? 

2. XYC 公司 在 Y2 年 和 Y1 年 的 流动 比率 分 别 为 多 少 ? 

3. XYC 公司 在 Y2 年 和 Yl 年 的 酸性 试验 比率 分 别 为 多 少 ? 
4. XY 公司 在 Y2 年 和 YY1 年 的 现金 比率 分 别 为 多 少 ?. 


5. XYC 公司 在 2 年 和 Yl 年 的 债务 比率 分 别 为 多 少 ? 


6. XYC 公司 在 Y2 年 和 Yl 年 的 债务 对 权益 比率 分 别 为 多 少 ? 
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7. XYC 公司 在 Y2 年 和 Y1 年 的 利息 倍数 比率 分 别 为 多 少 ? 

8，XYC 公司 在 Y2 年 的 财务 杠杆 比率 为 多 少 ? 

9. XYC 公司 在 Y2 年 和 Y1 年 的 固定 资产 对 权益 资本 比率 分 别 为 多 少 ? 

使 用 以 下 信息 回答 问题 10 和 问题 11. 

XZ 公司 在 某 一 会 计 期 间 的 净 销 售 额 为 $1 000 000。 假 设 所 有 的 销售 都 是 内 销 。 
销 货 成 本 为 $500 000， 平均 存货 为 $100 000， 应 付 账 款 为 $150 000。 该 公司 的 信 
用 期 限 为 30 天 ， 由 销售 形成 的 平均 应 收 账 款 为 $100 000。 


10. 计算 XZ 公司 的 存货 周转 率 。 


11. 计算 XZ 公司 的 应 收 账 款 周转 率 。 
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本 节 习 题 答案 :财务 绩效 指标 :财务 比率 


1. XYC 公司 在 Y2 年 的 营运 资本 为 $455 296 ( $814 117 - $358 821); 在 Y1 
年 的 营运 资本 为 $345 334 ( $659 727 - $314 393)。 


2. XYC 公司 在 Y2 年 的 流动 比率 为 2.269 ( $814 117 : $358 821); 在 YI1 年 的 
流动 比率 为 2.098 ( $659 727 : $314 393 ) 。 


3，XYC 公司 在 Y2 年 的 酸性 试验 比率 为 1.27; 在 Y1 年 的 酸性 试验 比率 为 
1.34。 


$24 628 + $429 949 Yl. $36 125 +.$385 273 


2 $358 821 本 $314 393: 


4. XYC 公司 在 Y2 年 的 现金 比率 为 0.069 ( $24 628 : $358 821) ; 在 Yl 年 的 
现金 比率 为 0. 115 ($36 125 : $314 393 ) 。 


5，Y2 年 的 债务 比率 为 0. 502 ( $476 164 + $948 115); Y1 年 的 债务 比率 为 
0.539 ( $434 393 + $805 625 ) 。 


6.Y2 年 的 债务 权益 比率 为 1.009 ( $476 164 : $471 951)，Y1 年 的 债务 对 权 
益 比 率 为 1.17 ( $434 393 : $37!1 232) 。 


7.Y2 年 的 利息 倍数 比率 为 14. 555; Yl 年 的 利息 倍数 比率 为 15. 326。 
Yy2，$200 719 +16 453 (利息 ) +22 300 (税金 )_ 8239 人 2 _ 14 555 


$16 453 $16 4 
Vy] ，$213 056 +16 523 (利息 ) +23 646 (税金 ) _ $253 225 _ | ;326 
$16 523 $16 523 


8.Y2 年 的 财务 杠杆 比率 为 1. 066。 疤 利 的 百分比 变化 是 -0.0579([ $200 719 - 
$213 056] : $213 056); 息 税 前 收益 (EBIT) 的 百分比 变化 是 - 0.0543 
([ $239 472 - $253 225] + $253 225)。 -0. 0579/ -0.0543 =1.066。 注 意 息 税 前 收益 
(EBIT) 的 计算 是 用 营运 收入 (损失 ) 加 上 其 他 收入 (费用 ): $242 072 + 
( - $2 600) = $239 472, 以 及 $255 125 +( - $1 900) = $253 225 。 


9，Y2 年 的 固定 资产 对 权益 资本 比率 为 0. 284 ( $133 998 + $471 951); YI 年 
的 固定 资产 对 权益 资本 比率 为 0.393 ( $145 898 : $371 232)。 


10，XZ 公司 的 存货 周转 率 为 5 ( $500 000 : $100 000 ) 。 


ij1. XZ 公司 的 应 收 账 款 周转 率 为 10 ($1 000 000 : $100 000) 。 
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ei 关 概念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考 核 的 各 项 学 习 内 容 。 


第 3 节 


获 利 能 力 分 析 


获 利 能 力 就 是 公司 在 一 定时 期 内 使 用 给 定 的 资源 组 合 产生 盈余 的 能 力 。 获 利 能 
力 可 以 通过 考察 收入 的 组 成 、 销 售 成 本 、 营 运费 用 及 其 他 费用 进行 分 析 。 

投资 人 可 以 采用 很 多 方式 来 审视 其 投资 回报 。 某 些 投 资 回报 指标 涉及 到 证 券 市 
场 交易 的 股票 价格 。 尽 管 公司 可 以 采取 各 种 行动 使 其 股票 对 投资 人 而 言 更 具 吸引 
力 ,， 但 在 股票 市 价 上 获得 的 回报 取决 于 各 个 投资 人 买卖 股票 的 时 点 。 因 此 ,单纯 分 
析 公 司 的 财务 绩效 和 营运 绩效 并 不 能 确定 具体 投资 人 在 股票 市 价 上 所 能 获得 的 回报 。 
然而 ， 分 析 人 员 可 以 在 每 股 的 基础 上 考察 投资 人 对 公司 的 投资 获得 了 怎样 的 绩效 。 这 
可 以 通过 量度 每 股 收益 和 股利 收益 率 来 实现 ， 本 节 将 对 这 两 个 指标 展开 讨论 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 ( LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 








每 股 收益 (EPS) 
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每 股 收益 是 投资 人 在 决定 是 否 购买 某 个 证 券 时 的 重要 参考 指标 。 每 股 收益 也 可 
作为 比较 市 侠 率 (price/earnings) 和 收益 率 (eamings yield) 的 基础 。 

每 股 收益 是 在 每 股 的 基础 上 表示 净利 。 在 计算 每 股 收益 的 公式 中 应 该 注意 ， 应 
从 净利 中 减 去 优先 股 股利 ， 因 为 优先 股 的 股利 会 优先 进行 派发 ， 因 此 不 能 用 于 对 普 
通 股 股东 进行 支付 。 


发 行 在 外 的 加 权 平 均 普通 股 数量 





例如 : 如 果 公 司 Q 的 净利 为 $1 000 000， 发 行 在 外 的 普通 股 数 量 平均 为 1 000 000 
股 ， 则 该 公司 股票 的 每 股 收益 就 是 $1。 
土 面 所 讨论 的 是 最 简单 的 情况 。 如 果 发 行 在 外 的 股票 数量 在 一 年 之 中 有 上 所 设 
动 ， 则 加 权 平 均 数 量 就 需要 根据 每 股 普通 股 发 行 在 外 的 时 间 进 行 计算 。 
例如 : 讨论 一 个 稍微 复杂 些 的 情况 ,假设 从 当年 1 月 份 到 6 月 份 发 行 在 外 的 股 
票数 量 为 800 000 股 ， 而 7 月 到 12 月 发 行 在 外 的 股票 数量 为 1 200 000 股 ， 则 发 行 
在 外 普通 股 的 加 权 平 均 数 量 可 以 计算 如 下 : 
800 000 股 (1 月 到 6 月 ) x6 个 月 /12 个 月 =400 000 股 
1 200 000 股 (7 月 到 12 月 ) x6/12 =600 000 股 
发 行 在 外 股票 数量 的 加 权 平 均值 (1 月 到 12 月 ) =400 000 股 +600 000 股 
=1 000 000 股 


稀释 后 每 股 收益 


如 果 考 虑 稀释 EPS 的 各 种 因素 ， 则 普通 股 每 股 收益 的 计算 将 变 得 更 为 复杂 ， 这 
些 因素 稀释 每 股 收益 的 方式 是 将 收益 在 其 他 与 股票 相关 的 各 种 证 券 中 进行 平 挫 。 其 
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中 最 广为人知 的 证 券 就 是 股票 期 权 、 认 股权 证 以 及 一 些 可 转换 债券 和 优先 股 。 

例如 ; 假设 公司 Q 在 该 年 中 的 某 个 时 间 宣 布 发 行 可 转换 债券 ， 该 债券 可 转换 成 
100 000 股 普通 股 ， 则 现在 该 公司 发 行 在 外 的 普通 股 有 1 100 000 股 ， 但 并 没有 产生 
新 的 收益 。 原 来 的 股票 持 有 人 将 与 新 增 的 10% 的 股东 共同 分 享 公司 的 收益 。 

如 果 特 定 的 期 权 或 认 股 权证 被 执行 或 者 公司 宣布 派发 股票 股利 〈 在 这 种 情况 
下 ， 原 来 的 股东 可 按 比例 获得 股票 股利 ， 因 此 防止 了 投资 的 稀释 ) ， 也 会 发 生 相 伺 
的 情况 。 

为 将 这 些 相关 证 券 考虑 进来 ， 在 计算 时 将 在 分 母 中 添加 两 个 其 他 项 ， 


净利 -优先 股 股 利 


稀释 后 EPS = 年 宏 后 发 行 在 外 的 加 权 平 均 普 通 股 数量 





稀释 后 每 股 收益 对 普通 股 数量 的 调整 ， 是 加 上 可 能 会 针对 可 转换 证 券 和 期 权 而 
发 行 的 股份 数 。 . 

只 有 在 可 转换 证 券 发 行 时 的 收益 率 小 于 平均 AA 级 公司 债券 收益 率 的 2/3 时 ， 
才 可 以 将 可 转换 证 券 作为 普通 股 的 等 价 物 。 其 他 完全 稀释 性 证 券 如 果 在 发 行 时 的 收 
益 率 等 于 或 者 大 于 平均 AA 级 公司 债券 的 收益 率 ， 这 些 稀释 性 证 券 才 可 以 作为 可 转 
换 证 券 。 

例如 : CBA 公司 当年 的 净利 为 $50 000 000， 对 优先 股 股东 支付 的 股利 为 
$5 000 000。 在 该 年 的 1 月 1 日， 该 公司 发 行 在 外 的 普通 股 数量 为 2 000 000 股 ， 
并 且 该 公司 在 当年 的 4 月 1 日 另外 发 行 了 2 000 000 股 股票 ， 在 当年 的 8 月 1 日 又 发 
行 了 1 000 000 股 股 票 。 些 外， 该 公司 发 行 在 外 的 股票 期 权 为 50 000 股 ， 完 全 稀释 
性 可 转换 债券 为 $1 000 000， 这 些 可 转换 债券 在 发 行 时 的 收益 率 大 于 当时 AA 级 公 
司 债券 平均 收益 率 的 2/3。 假 设 每 $1 000 债券 可 以 转换 为 1 000 股 股票 。 

则 该 公司 发 行 在 外 的 普通 股 的 加 权 平 均 数 量 可 以 进行 如 下 所 示 的 计算 : 

发 行 在 外 普通 股 的 加 权 平 均 数 量 = (2 000 000 x3/12) 

+ (4 000 000 x4/12) + (5 000 000 x 5/12) 
=3 920 000 股 

除了 股票 和 基于 50 000 股 股票 的 期 权 之 外 ， 该 公司 还 发 行 了 1 000 份 可 转换 俩 
券 ( 每 份 可 转换 债券 为 $1 000， 可 转换 债券 总 值 $1 000 000) 。 每 1 Q00 美元 的 债 
券 可 以 转换 为 1 000 股 股票 ， 这 样 发 行 在 外 的 普通 股 数量 又 增加 了 1 000 000 股 ， 这 
可 以 为 公司 节省 税 后 利息 ， 因 为 公司 需 向 债券 持 有 人 支付 利息 ， 而 转 股 后 就 无 需 支 
付 利息 了 。 由 于 基于 这 些 债券 的 股票 以 转换 方式 出 现在 分 母 中 ， 因 此 分 子 也 必须 增 
加 ， 增 加 的 金额 等 于 将 债券 转换 为 股票 所 节省 的 税 后 利息 。 假 设 债券 的 息 票 率 为 
5% 并 且 将 在 转换 日 之 后 的 1 年 内 到 期 ， 则 该 公司 将 节省 $30 000 的 税 后 利息 费用 
($50 000 减 去 以 40% 税 率 计算 的 税收 )。 

将 发 行 在 外 的 普通 股 的 加 权 平 均 数量 、 期 权 以 及 可 转换 债券 数量 代入 计算 公式 
作为 除数 ， 用 净利 减 去 优先 股 股 利 ， 然 后 加 上 发 行 在 外 可 转换 债券 所 应 支付 的 利息 
作为 被 除数 ， 则 可 以 得 到 ; 


加 $50 000 000 ~ $5 000 000 + $30 000 
元 全 称 炎 后 的 FPS = 3 920 000 50 000 +1 000 000 
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= 完全 稀释 后 的 每 股 收益 $9. 06 

投资 人 通常 将 EPS 作为 度量 公司 成 功 与 否 的 指标 。 如 果 EPS 相对 于 其 他 公司 
较 高 ， 则 该 公司 就 可 以 通过 股利 、 股 价 上 升 所 带 来 的 资本 利得 或 同时 使 用 这 两 种 形 
式 将 每 股 收 益 转化 为 真实 的 投资 回报 。 如 果 EPS 在 连续 的 会 计 期 间 不 断 增 加 ， 则 债 
权 人 和 投资 人 将 会 看 好 公司 ， 而 管理 层 也 会 对 自己 所 采取 的 政策 充满 信心 。 如 果 
EPS 开始 下 降 ， 就 会 出 现 相 反 的 情况 ， 此 时 公司 看 起 来 将 是 一 个 较 差 的 投资 对 象 并 
且 具 有 很 大 的 信用 风险 。 因 此 ， 为 了 改善 效率 ， 管 理 层 需 要 在 每 股 收益 恶化 导致 公 
司 破 产 之 前 ， 根 据 竞争 情况 检查 公司 的 产品 或 服务 ， 重 新 制定 目标 并 审查 公司 的 营 
运 情况 。 


股利 支付 率 


股利 支付 率 可 以 作为 对 股东 权益 百分比 的 近似 补充 。 然 而 ， 股 利 支付 率 是 在 完 
全 稀释 的 基础 上 考察 每 股 收益 ， 因 此 比 只 根据 当前 发 行 在 外 的 普通 股 数量 来 比较 收 
益 更 为 保守 。 


Th 


股利 支付 率 = 普通 股 股利 


可 供 普 通 股 股东 分 配 的 盈余 





股利 收益 率 


股利 收益 率 度量 的 是 投资 人 通过 股利 支付 所 实现 的 现金 回报 占 股票 当前 市 值 的 
比例 。 该 比率 对 于 那些 希望 从 其 证 券 投 资中 获得 收入 的 投资 人 非常 有 用 。 


,xx 每 股 年 股利 
若海 股 现行 市 从 


由 于 一 些 公司 会 为 未 来 的 增长 保留 一 些 鳃 余 ( 成 长 股 )， 而 其 他 公司 将 以 股利 
的 形式 支 舍 大 部 分 盘 余 (收益 股 ) ， 并 且 普 通 股 是 按照 投资 市 场 中 的 各 种 因素 决定 
交易 时 的 市 场 价 格 ， 因 此 对 每 股 普通 股 股利 收益 率 的 合理 性 并 没有 一 个 统一 的 
标准 。 


可 持续 的 权益 增长 率 


虽然 一 些 公司 的 失败 是 因为 收入 的 持续 下 滑 ， 但 也 可 能 是 因为 公司 试图 过 快 地 
增长 。 泡 其 是 一 些小 公司 更 容易 受到 过 快 增长 的 影响 ， 它 们 签订 了 有 最 后 期 限 的 合 
同 ， 而 公司 现 有 的 员工 、 设 备 、 资 本 以 及 专业 技能 并 不 能 满足 这 一 期 限 要 求 。 可 持 
续 的 增长 率 揭示 了 一 个 公司 使 用 现 有 资源 而 不 需要 借助 其 他 融资 方式 可 以 实现 的 最 
大 收益 增长 。 ，: z 

可 持续 增长 的 关键 是 保留 足够 多 的 盈余 进行 增长 方面 的 再 投资 ， 而 不 是 将 这 些 
盈余 作为 股利 进行 支付 。 可 持续 的 增长 率 可 以 使 用 以 下 方式 进行 计算 ， 即 1 减 去 股 
利 支付 率 ， 然 后 再 乘 以 ROE (股本 回报 率 )。 
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可 持续 的 增长 率 = ROE (1 -股利 支付 率 ) 





例如 ， 如 果 公 司 将 至 余 的 30% 用 于 股利 支付 ， 则 该 公司 将 保留 70% 的 盘 余 
(1 -30% =70% ) 。 由 此 所 带 来 的 股东 权益 的 增加 也 能 获得 一 个 回报 率 ， 并 且 可 以 
继续 增加 盈余 。 公 司 举债 的 能 力 将 随 着 股东 权益 的 增加 而 提高 ， 这 将 使 得 公司 可 以 
进行 更 多 的 信 款 ， 而 不 会 导致 债务 对 总 资产 比率 或 者 债务 对 权益 比率 发 生 和 危险 的 变 
化 。 如 果 公司 的 增长 率 大 于 可 持续 的 增长 率 ， 则 该 公司 将 需要 通过 举债 或 者 发 行 股 
时 筹集 更 多 的 资本 。 不 幸 的 是 ， 并 不 是 所 有 公司 都 可 以 获得 在 这 种 情况 下 维持 生存 
所 需 的 资金 。 


资本 投资 回报 率 


与 投资 资本 计算 相关 的 一 个 重要 问题 是 : 公司 使 用 资本 的 效率 如 何 ? 投资 回报 
率 (ROI) 和 资产 回报 率 (ROA) 就 是 度量 企业 资产 使 用 效率 的 两 个 指标 。 分 析 师 
通常 会 比较 投资 资本 在 不 同 投资 项 目 中 的 回报 率 以 及 相似 企业 所 实现 的 回报 率 。 在 
投资 的 风险 与 回报 率 之 间 存 在 一 定 的 关系 。 有 些 投资 只 能 产生 很 小 的 回报 率 ， 如 国 
债 的 利率 ， 但 这 些 投资 几乎 没有 任何 风险 ， 这 就 是 所 谓 的 无 风险 回报 率 。 更 具 风 险 
的 投资 〈 即 回报 率 波动 性 更 大 的 投资 ) 由 于 所 承担 的 风险 较 大 ， 因 此 将 会 要 求 获得 
更 高 的 回报 率 。ROI 指标 将 回报 或 收入 与 产生 这 些 收入 所 使 用 的 资本 联系 起 来 。 


资本 投资 回报 率 的 组 成 要 素 


上 一 节 讨 论 了 与 资本 结构 有 关 的 各 种 比率 ， 即 公司 用 来 开办 和 经 营业 务 的 债务 
与 权益 的 相对 数量 。 流 动 性 分 析 和 偿付 能 力 分 析 考 察 的 是 公司 向 债权 人 履行 偿 债 义 
务 的 能 力 。 

除 债 权 人 外 ， 对 公司 而 言 ， 还 存在 男 一 个 重要 的 利益 相关 人 ， 即 公司 的 所 有 者 或 
股东 。 公 司 所 有 者 享有 公司 的 剩余 收益 ， 也 就 是 在 清偿 完 所 有 债务 后 剩余 的 收益 ， 通 
前 将 这 部 分 收益 称 为 “利润 ”或 “净利 "。 因 此 ， 分 析 公司 能 在 何 种 程度 上 满足 公司 
所 有 者 的 各 项 需要 ， 这 是 关键 所 在 。 为 履行 这 项 分 析 ， 有 多 种 指标 可 供 采 用 。 一 个 常 
用 的 分 析 手 段 是 关注 于 投资 回报 率 ， 以 量度 公司 对 债务 和 权益 的 使 用 效 采 。 各 种 获 
利 能 力 指标 能 揭示 出 管理 层 在 利用 可 用 资源 以 为 公司 所 有 者 生成 剩余 收益 方面 的 效 
率 和 效益 。 | 

评 信和 投资 回报 率 ( ROI) 的 方式 多 种 多 样 ， 并 且 投 资 回报 率 至 少 有 三 个 含义 : 

。 简 单 来 说 ，ROT 就 是 投资 回报 率 ， 即 与 公司 所 动用 的 资本 有 关 的 利 油 率 。 

。 ROA 是 资产 回报 率 ， 该 指标 所 涉及 的 要 素 基 本 上 与 ROI 相同 ， 尽 管 在 计算 
ROA 时 ， 各 要 索 之 间 的 组 合 和 匹配 方式 可 能 有 所 不 同 。 

。 ROE 是 权益 回报 率 ， 从 本 质 上 来 说 该 指标 度量 的 是 与 权益 有 关 的 利润 率 ， 
面 权益 通常 小 于 总 投资 或 总 资产 ， 因 为 它 不 包含 债务 杠杆 。 

在 考虑 哪 一 种 指标 最 为 适用 时 ， 需 要 回答 的 一 个 基本 问题 是 : 给 “ 谁 ”提供 投 
资 回报 ?对 这 个 “ 谁 ”的 界定 本 质 上 决定 了 哪 一 种 指标 最 为 合 运 。 例 如 ， 如 果 这 里 
的 “ 谁 ” 是 所 有 利益 相关 人 ， 则 最 为 合适 的 指标 是 总 资产 或 总 投资 资本 。 为 一 方 
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面 ， 如 有 宁 “ 谁 ”是 公司 所 有 者 ， 则 最 为 合适 的 指标 是 权益 回报 率 。 
投资 资本 的 定义 


如 何 定义 “投资 资本 ”对 于 分 析 师 来 说 非常 困难 ， 因 为 关于 应 如 何 定义 资产 和 
利润 的 组 成 部 分 存在 不 同 的 观点 。 在 资产 回报 率 与 投资 资本 回报 率 中 所 使 用 的 投资 
资本 可 以 定义 为 所 有 资产 、 修 正 投资 基础 或 者 仅仅 包含 股东 权益 。 

使 用 修正 投资 基础 计算 ROI 或 ROA 的 分 析 师 认 为 ， 投 资 资本 的 一 些 组 成 部 分 
可 能 使 得 计算 结果 产生 扭曲 。 这 些 分 析 师 在 计算 回报 率 时 ， 总 资产 中 并 不 包含 某 些 
组 成 部 分 ， 并 且 需 要 确定 应 使 用 某 些 资产 的 账面 价值 还 是 市 场 价值 。 财 务 报表 中 的 
以 下 部 分 可 能 会 进行 修正 或 者 不 包含 在 投资 基础 之 中 ， 这 取决 于 分 析 师 的 偏好 : 

。 非 生产 性 资产 。 非 生产 性 资产 包括 闲置 的 厂房 、 过 剩 的 存货 以 及 无 形 资产 。 

。 应 折旧 资产 。 有 些 资产 ( 如 建筑 和 设备 ) 会 计 提 折 旧 。 随 着 折旧 的 计 提 ， 
其 账面 价值 将 下 降 ， 这 将 导致 在 收益 相同 的 情况 下 得 到 更 高 的 ROI。 

。 优先 股 股 东 的 账面 价值 。 一 些 分 析 师 在 计算 时 排除 了 优先 股 股 东 的 账面 价 


“ 值 ， 因 为 在 清算 时 优先 股 股 东 仅仅 拥有 对 优先 股 账 而 价值 的 求 偿 权 ， 而 并 不 具有 对 
企业 全 部 回报 的 求 偿 权 。 


由 于 资产 的 价值 在 一 个 年 度 内 会 发 生 改 变 ， 因 此 合适 的 指标 可 能 是 期 初 资产 价 
值 、 期 末 资 产 价值 或 平均 资产 价值 。 期 初 、 期 末 和 平均 资产 价值 三 者 之 间 可 能 有 很 
大 差异 ， 然 而 如 果 资 产 价值 的 增 减 变化 与 资产 的 绝对 价值 相 比 显 得 微不足道 ， 则 无 
论 采 用 期 初 、 期 末 还 是 平均 资产 价值 ， 所 计算 出 来 的 回报 率 不 会 存在 很 大 差异 。 尺 
党 大 部 分 分 析 师 通常 都 会 采用 资产 在 该 期 间 内 的 平均 价值 ， 即 取 期 初 资产 价值 和 期 
末 资 产 价 值 的 平均 值 。 但 考生 仍 应 了 解 到 ， 在 计算 ROI，ROA 和 ROE 时 ， 有 多 种 
方法 可 选 ， 本 教材 中 列 出 的 是 CMA 认证 考试 中 将 予 考察 的 计算 公式 。 


获 利 能 力 分 析 


回报 率 计算 公式 中 的 分 子 是 某 种 盈余 或 利润 指标 。 分 子 中 所 采用 的 指标 应 与 分 
母 中 的 投资 基础 相 匹 配 。 例 如 ， 如 果 采 用 总 资产 作为 分 母 ， 则 分 子 中 应 包含 由 所 有 
资本 提供 人 享有 的 全 部 收益 ， 包 括 支 付 给 债务 人 的 利息 。 因 此 ， 在 计算 资产 回报 率 
时 ， 通 常 将 利息 加 回 到 净利 中 。 这 样 就 得 到 一 个 十 分 常用 的 指标 即 EBITDA 〈《 即 扣 
除 利 妃 、 所 得 税 、 折 但 和 挫 销 前 的 收益 ) ， 本 章 稍 后 会 更 为 详细 地 探讨 这 个 指标 。 

在 计算 普通 股权 益 资 本 回报 率 时 ， 分 子 采用 扣 减 掉 利 息 和 优先 股 股利 后 的 净利 
指标 。 最 后 得 出 的 ROI 必须 体现 对 应 的 成 本 和 费用 口径 ， 包 括 所 得 税 口径 ， 特 别 是 
在 计算 股东 权益 回报 率 时 更 应 注意 这 一 点 。 如 果 组 织 创造 的 资源 多 于 其 在 该 年 度 内 
耗 用 的 资源 ， 则 组 织 就 能 实现 利润 或 利润 动机 。 也 就 是 说 ， 利 润 等 于 销售 收入 减 去 
为 实现 这 些 销售 所 需 耗 用 的 成 本 。 利 润 率 就 是 收入 超过 成 本 的 部 分 所 点 收入 的 比 
例 。 然 而 这 里 的 “收入 ”和 “成 本 ”可 采用 多 种 标准 进行 量度 。 

在 计算 利润 率 时 ， 通 常 采用 以 下 三 种 利润 指标 中 的 一 种 进行 度量 : 

。 毛利 。 毛 利 等 于 销售 将 收 入 减 去 销 贷 成 本 。 

。 营运 收入 。 营 运 收 入 等 于 毛利 减 去 各 种 管理 费用 ， 这 些 费 用 中 不 包括 税收 玉 
利息 ， 因 为 税收 和 利息 不 是 营运 的 组 成 部 分 。 有 了 时， 营运 收入 也 称 为 息 税 前 收益 
(EBIT), 

。 净利 。 净 利 就 是 收入 减 去 所 有 的 费用 ， 这 些 费 用 包括 销 货 成 本 、 营 运费 用 
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以 及 利息 和 税收 。 
下 文 将 考察 利润 率 的 计算 公式 ， 这 些 公式 将 以 上 各 种 利润 指标 与 净 销 售 联系 起 

来 ， 而 净 销 售 就 是 销售 某 种 产品 或 服务 所 实际 收 到 的 所 有 资金 。 净 销售 等 于 收入 减 
去 折扣 、 折 让 以 及 退货 的 退 款 等 。 

销售 成 本 分 析 对 于 分 析 企业 的 获 利 能 力 来 说 非常 重要 。 销 货 成 本 等 于 会 计 期 间 
的 期 初 存货 价值 加 上 净 采 购 价值 ， 然 后 减 去 期 末 存 货 价 值 ， 它 占 商品 流通 企业 和 制 
造 企业 费用 的 大 部 分 。 这 些 行业 销 货 成 本 的 变化 将 对 利润 产生 重大 影响 。 作 为 销售 
收入 一 定 比例 的 销 货 成 本 是 最 为 重要 的 一 种 成 本 类 型 。 

、 边际 毛利 率 度量 的 是 边际 毛利 (销售 - 销售 成 本 ) 占 销售 的 百分比 : 


| 边际 毛利 = 销售 - 销售 成 本 


。_ 销售 -销售 成 本 








例如 ， 如 果 公 司 A 实现 的 销售 为 $10 000 000， 销 货 成 本 为 $4 500 000， 则 毛 
利 为 .$5 500 000, 占 净 销售 的 55% ($5 500 000 = $10 000 000 =55% ) 。 因 此 ， 公 
司 A 在 该 期 间 的 毛利 率 为 55% 。 

与 其 他 所 有 的 财务 比率 -一样 ， 可 以 通过 比较 公司 在 过 去 几 年间 的 绩效 以 及 与 行 
业 平均 水 平 相 比 来 理解 毛利 率 的 意义 。 分 析 师 希望 了 解 毛利 率 的 趋势 ， 即 毛利 率 是 
上 升 、 下 降 还 是 保持 稳定 。 如 果 毛 利率 上 升 ， 则 表明 该 公司 可 以 很 好 地 管理 其 销售 
成 本 。 如 果 毛 利率 下 降 ， 则 表示 销售 成 本 在 上 升 。 

分 析 师 还 必须 考察 毛利 率 发 生变 化 的 原因 ， 毛 利率 发 生变 化 的 一 些 原因 如 下 
所 示 

。 销售 价格 没有 与 存货 成 本 同比 例 增长 。 

。 销售 价格 由 于 竞争 而 下 降 。 

。 所 销售 产品 的 组 合 发 生 了 变化 ， 并 且 利 润 率 较 低 的 产品 比例 增加 。 

。 存货 被 盗 。 如 果 发 生存 货 被 盗 的 情况 ， 同 样 的 销售 就 会 有 更 高 的 销售 成 本 。 

营运 利润 率 就 是 营运 利润 占 销售 的 比率 。 


营运 利润 率 = 人 合作 全 


售 





例如 : 再 次 考虑 前 面 的 公司 A， 其 实现 的 销售 为 $10 000 000， 销 货 成 本 为 
$4 500 000， 则 其 毛利 占 净 销售 的 55% 。 如 果 公 司 A 的 营运 费用 为 8$3 500 000， 则 其 
营运 利润 率 为 20% ， 即 「 $10 000 000 -( $4 500 000 + $3 500 000)] < $10 000 000。 

除了 对 营运 费用 的 绝对 金额 作出 判断 之 外 ， 投 资 人 和 分 析 师 还 会 比较 营运 利润 
率 在 长 期 内 的 变化 ， 以 及 营运 利润 率 与 毛利 率 间 的 关系 。 如 果 与 毛利 率 相 比 营 运 利 
润 率 有 所 下 降 ， 则 表明 分 子 中 的 费用 增加 ， 这 很 明显 是 营运 费用 方面 的 原因 ， 因 为 
营运 利润 率 与 毛利 率 计 算 公 式 中 的 销 货 成 本 相同 。 如 果 毛 利率 保持 稳定 而 营运 利润 率 
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下 降 ， 则 可 能 存在 多 种 原因 ， 例 如 开设 新 店 或 者 进行 特别 促销 等 发 生 了 许多 一 次 性 费 
用 。 只 要 这 些 措施 能 够 在 将 来 产生 收入 ， 就 不 需要 注意 这 些 问题 。 然 而 ， 如 果 经 理发 
现 与 兆 销 售 相 比 费用 在 上 升 ， 就 应 深入 地 研究 费用 上 升 的 原因 ， 以 诊断 经 营 效率 是 否 
伍 在 下 降 。 

净利 润 率 是 指 净利 占 销售 的 百分比 。 如 前 所 述 ， 净利 指标 中 包含 毛利 和 营运 利 
润 这 两 个 指标 中 的 所 有 费用 以 及 利息 和 税收 等 财务 项 目 (利息 是 一 个 净 额 ， 它 包括 
利息 收入 和 投资 收益 以 及 利息 费用 )。 


”净利 润 率 = 净利 


销售 





如 果 公司 A 的 所 得 税 为 $500 000， 净 利息 收入 为 $50 000， 则 其 净利 就 是 
$1 550 000， 而 其 净利 润 率 是 15.5%， 即 [$10 000 000 - ( $4 500 000 + $3 500 000) - 
( $500 000 - $50 000) ] + $10 000 000 = $1 550 000 + $10 000 000 = 15. 5% 。15. 5% 的 
净利 润 率 相当 不 错 ， 但 这 取决 于 行业 和 市 场 状况 。 

与 营运 利润 率 同 毛利 率 之 间 的 关系 一 样 ， 净利 润 率 也 可 能 与 音 运 利润 率 发 生 不 
一 致 的 变化 。 导 致 这 种 不 一 致 的 最 常见 原因 是 税率 或 利息 费用 的 增加 。 


费用 分 析 


除了 销 货 成 本 之 外 ， 每 个 公司 都 有 一 些 费 用 。 公 司 的 主要 费用 包括 以 下 几 种 : 

。 销售 费用 。 销 售 费用 包括 广告 费用 、 营 销 费用 以 及 销售 佣金 。 

。 管理 费用 。 管 理 费 用 包括 工资 、 保 险 、 通 讯 等 费用 以 及 坏账 的 注销 。 工 资 
往往 是 大 多 数 企业 最 大 的 一 笔 费用 ， 尤 其 是 服务 业 。 

。 折旧 费用 。 建 筑 和 设备 (有形 资产 ) 等 资本 设备 将 在 其 使 用 期 限 之 内 进行 
折旧 ， 而 不 是 在 购买 时 作为 费用 。 

。 摊 销 。 购 买 软件 系统 、 专 利 或 者 商标 等 无 形 资产 的 成 本 将 会 在 该 资产 使 用 
的 预期 期 限 之 内 进行 分 摊 。 

。 维修 费用 。 固 定 资产 的 维修 和 修理 具有 一 些 固定 成 本 和 变动 成 本 。 为 了 暂 
时 节省 成 本 ， 维 修 和 修理 活动 可 以 推迟 ， 但 是 如 果 过 分 耽搁 ， 资 产 可 能 在 使 用 期 限 
结束 之 前 退化 。 

。 融资 费用 。 融 资费 用 包括 公司 为 债务 所 支付 的 利息 。 

。 所 得 税 。 有 效 税 率 可 能 与 法 定 税率 有 很 大 不 同 ， 分 析 师 可 能 希望 分 析 两 者 
间 存 在 差异 的 原因 。 


投资 回报 率 ( ROI) 


投资 回报 率 (ROI) 量度 业务 单位 的 获 利 能 力 。 它 是 用 业务 单位 的 净利 润 除 以 
为 获得 该 笔 利润 而 投入 的 资本 投资 额 。ROI 也 称 作 会 计 回报 率 或 应 计 会 计 回 报 率 。 
ICMA (美国 注册 管理 会 计 师 协会 ) 所 采用 的 ROI 计算 公式 为 : 


”业务 单位 的 净利 润 





投资 回报 率 ( ROT) = 务 单 位 的 资产 
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需要 注意 的 是 ， 上 述 用 于 计算 ROI 的 公式 可 能 有 很 多 变种 ， 比 如 分 子 中 的 利润 
和 分 母 中 的 资产 均 有 不 同 的 表述 方式 。 但 以 上 给 出 的 是 CMA 认证 考试 中 将 予 考察 
的 ROI 公式 。 

ROI 可 以 表示 成 百分比 的 形式 ， 百分比 越 大 ， 投资 回报 率 就 越 高 。ROI 是 一 个 
比较 常用 的 获 利 能 力量 度 指 标 ， 因 为 它 将 收入 、 投 资 和 成 本 宫 括 到 一 个 数据 中 。 

如 果 ROI 的 计算 公式 中 使 用 平均 总 资产 作为 分 母 ， 则 所 得 出 的 就 是 资产 回报 率 
{ROA) ， 资 产 回报 率 揭示 了 公司 使 用 给 定额 度 的 资产 创造 利润 的 水 平 。 公 司 的 资 
产 利 用 效率 越 高 ， 公 司 就 越 有 可 能 盘 利 。 

如 果 ROI 的 计算 公式 中 使 用 所 有 者 权益 作为 分 母 ， 则 j 所 得 出 的 就 是 权益 回报 率 
(ROE) 。 权 益 回 报 率 的 计算 仅 适 用 于 普通 股 股东 权益 ， 因 为 优先 股 股东 获得 的 是 
以 优先 股 股利 率 (dividend rate) 表示 的 既定 回报 。 


资产 回报 率 (ROA) 


最 简单 的 资产 回报 率 计算 形式 是 采用 净利 和 所 有 资产 的 价值 这 两 个 指标 。 如 前 
所 述 ，ROA 在 计算 中 所 用 到 的 要 索 集 与 ROI 所 使 用 的 要 素 集 本 质 上 完全 相同 ， 尽 
管 ROA 和 ROI 对 这 些 要 素 的 组 合 和 匹配 方式 有 所 不 同 。 


净利 


ROA = 训 欧 名 资产 





净利 是 损益 表 中 最 后 一 行 给 出 的 数据 。 换 句 话说 ， 净 利 是 用 销售 收入 减 去 所 有 
纳 用 、 这 妈 旨 用 包括 ， 销 货 训 本 、 党 运 掏 用 、 其 他 费用 (与 其 他 收 人 相抵 减 )、 记 
得 税 预 担 、 停 业 部 门 损益 《扣除 税收 后 的 净值 ) 、 例 外 项 目 ( 卸 除 税收 后 的 净值 )， 
以 及 会 计 原 则 变更 所 造成 的 影响 〈 也 是 扣除 税收 后 的 净值 ) 。 本 章 稍 后 将 要 摘 述 的 
其 他 口径 的 利润 指标 则 不 包含 上 述 部 分 成 本 项 目 。 

平均 总 资产 就 是 该 期 间 的 期 初 资产 加 上 期 末次 产 ， 然 后 再 除 以 2。 

资产 回报 率 是 衡量 公司 成 功 与 否 的 最 第 用 指 标 。 与 ROE 一 样 ，ROA 可 以 用 于 
对 同一 行业 中 的 不 同 公司 进行 排序 ， 并 且 该 比率 越 高 ， 公 司 对 总 资产 的 使 用 就 越 有 
效 。 如 果 净 利 增加 而 总 资产 价值 保持 不 变 ， 则 该 比率 也 会 增 大 ， 因 此 公司 将 更 为 成 
功 。 然 而 ， 如 果 公 司 增加 其 资产 数量 ， 则 该 比率 将 会 下 降 ， 除 非 利 润 也 上 升 相 同 的 
比例 。 

资产 回报 率 指标 包含 两 个 组 成 部 分 ， 即 销售 回报 率 和 资产 周转 率 。 ai 
是 获 利 能 力 指标 ， 而 资产 周转 率 是 营运 指标 。 将 销售 回报 率 与 资产 局 转 率 相 乘 ， 

到 的 就 是 资产 回报 率 。 

将 资产 回报 率 分 解 成 销售 回报 率 和 资产 周转 率 这 两 个 组 成 部 分 ， 这 样 就 可 以 更 
为 方便 地 分 析 资 产 回报 率 指标 在 两 个 连续 期 间 内 所 发 生 的 变化 。 比 如 ， 这 样 就 可 以 
确定 资产 回报 率 下 滑 是 源 于 净利 润 率 (销售 回报 率 ) 下 降 ， 还 是 源 于 营运 中 使 用 了 
更 大 的 资产 基础 (资产 周转 率 下 降 ) 。 如 果 公 司 用 全 新 资产 取代 已 折旧 的 资产 ， 则 
公司 的 资产 基础 会 增 大 ,但 公司 的 销售 并 不 必然 会 增加 ; 这 导致 资产 周转 率 下 降 ， 
从 而 会 降低 资产 回报 率 。 然 而 ， 正 常 更 换 已 报废 的 资产 是 车 运 的 一 个 正常 组 成 部 
分 ， 由 此 导致 的 ROA 的 下 滑 并 不 需要 特别 关注 。 这 一 概念 在 杜邦 模型 中 有 更 详 细 
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杜邦 模型 


杜邦 模型 将 以 上 计算 ROA 的 公式 进行 了 分 解 ， 从 而 可 以 通过 用 净利 润 率 乘 以 
资产 周转 率 来 计算 ROA。 以 上 这 个 更 简单 的 公式 ( 指 ROA = 净利 :平均 总 资产 ) 
中 包含 这 两 个 组 成 部 分 ， 必 须 对 该 公式 进行 变形 才 看 得 出 来 。 杜 邦 模型 还 有 一 个 经 
过 修正 的 版 本 ， 该 版 本 更 为 关注 权益 回报 率 〈ROE ) ， 而 不 是 资产 回报 率 。 我 们 将 
首先 使 用 未 经 过 修正 的 模型 计算 ROA， 然 后 使 用 修正 后 的 模型 计算 权益 回报 率 
(ROE ) 。 

此 处 将 讨论 杜邦 模型 如 何 将 之 前 用 净利 除 以 总 资产 进行 度量 的 ROA ， 转 化 为 净 
利润 率 乘 以 资产 周转 率 。 这 种 转化 的 技巧 就 是 在 该 公式 中 插 人 销售 额 ， 毕 竟 ， 销 售 
额 是 一 个 非常 重要 的 因素 。 





从 以 上 公式 中 可 以 看 出 ，ROA 被 分 解 成 了 两 个 组 成 部 分 ， 即 净利 润 率 与 总 资产 
周转 率 。 


净利 润 率 = 净利 /销售 
总 资产 周转 率 = 销售 /平均 总 资产 
因此 : 
ROA = 净利 润 率 x 总 资产 周转 率 

净利 除 以 销售 就 是 净利 润 率 ， 而 销售 除 以 平均 总 资产 就 是 总 资产 周转 率 。 

例如 : 如 果 公 司 A 的 总 资产 是 $1 000 000， 净利 为 $200 000， 则 其 ROA 使 用 
最 简单 的 方式 进行 计算 就 是 20% ( $200 000 :+ $1 000 000 =20% )。 如 果 假 设 销售 
为 $2 000 000， 则 通过 杜邦 方法 计算 也 可 以 得 到 相同 的 结果 : 

净利 润 率 = 净利 /销售 
= $200 000/ $2 000 000 
=10% 
总 资产 周转 率 = 销售 /总 资产 
= $2 000 000/ $1 000 000 
=2 倍 
ROA = 净利 润 率 x 总 资产 周转 率 . 
=10% x2 
=20% 

在 分 析 ROA 时 ， 同 时 考察 利润 率 和 总 资产 周转 率 将 非常 有 用 。 利 润 率 能 揭示 
出 该 公司 从 收入 中 可 以 挣 得 多 少 利润 ， 也 就 是 说 管理 层 在 该 会 计 期 间 的 成 本 控制 效 
率 如 何 。 资 产 周 转 率 是 年 销售 额 与 资产 基础 的 比率 ， 它 揭示 了 管理 层 使 用 资产 的 效 
率 如 何 。 

例如 : 如 果 两 个 公司 的 利润 率 都 是 10% ， 并 且 总 资产 都 是 $1 000 000， 则 年 销 
售 额 较 高 的 公司 将 更 具 吸 引力 。 换 句 话 说， 资产 周转 率 〈 资 产 使 用 的 效率 ) 可 以 放 
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大 给 定 净利 润 率 的 价值 ， 因 此 非常 值得 加 以 关注 。 

同样 ， 较 高 的 净利 润 率 (资产 周转 率 ) 至 少 可 以 部 分 掩盖 资产 周转 率 (净利 
润 率 ) 方面 存在 的 问题 ， 这 就 是 为 什么 管理 层 希 望 同 时 关注 利润 率 和 周转 率 ， 而 不 
是 仅仅 考察 通过 简单 公式 计算 所 获得 的 ROA。 

如 果 ROA 恶化 (该 比率 下 降 ) ， 管 理 层 可 能 需要 考虑 采取 以 下 几 种 措施 : 

。 通过 提高 生产 率 削 减 费 用 ， 生 产 率 的 提高 可 以 通过 自动 化 或 降低 任意 性 费 
用 实现 ， 由 此 可 以 提高 净利 润 。 

。 通过 改善 存货 控制 以 降低 资产 ， 或 者 加 速 应 收 账 款 的 回收 (在 不 降低 销售 

、 额 的 前 提 下 ) 。 

。 在 维持 利润 率 和 资产 水 平 的 同时 提高 销售 额 。 

获 利 能 力 和 资产 使 用 效率 共同 决定 了 公司 资产 可 以 实现 的 回报 率 。 财 务 杠杆 揭 
示 了 使 用 杠杆 作用 放大 回报 率 的 程度 。 

如 果 ROA 的 值 较 大 ， 则 表明 公司 可 以 更 为 有 效 地 使 用 其 资产 创造 利润 。( 相 比 
前 一 年 ) 较 高 的 ROA 可 能 是 因为 净利 的 增加 或 者 资产 价值 的 下 降 或 者 两 者 兼 而 有 
之 。 例 如 ， 如 果 资 产 的 价值 在 第 二 年 下 降 而 净利 保持 不 变 〈 即 分 母 的 值 变 小 ) ， 则 
资产 回报 率 将 会 增加 。 相 反 ， 如 果 净 利 下 降 、 资 产 增 加 或 者 两 种 情况 同时 发 生 ， 则 
ROA 就 会 下 降 ， 这 意味 着 公司 使 用 其 资产 创造 利润 的 能 力 下 降 。 


普通 股权 益 回 报 率 (ROE) 的 计算 


权益 回报 率 (ROE) 度量 的 是 普通 股 股 东 权益 的 回报 率 ， 而 不 是 总 资产 的 回 
报 率 。 





净利 
ROP = 束 均 权 关 





由 于 权益 回报 率 关注 的 是 普通 股 股东 所 获得 的 回报 ， 因 此 公式 中 的 分 母 不 再 是 
平均 总 资产 ， 而 是 平均 权益 。 通 常 ， 股 东 权 益 包括 发 行 在 外 的 普通 股 的 账面 价值 
(包括 普通 股 的 实 缴 资本 ) 以 及 保留 瑶 余 。 股 东 权 益 不 包括 库存 股份 ， 因 为 这 些 股 
票 由 公司 持 有 ， 而 不 是 由 股东 持 有 。 为 简化 起 见 ， 在 未 发 行 优先 股 的 情况 下 ， 股 东 
权益 等 于 总 资产 减 去 总 负债 。 

净利 就 是 在 对 债券 持 有 人 和 优先 股 股 东 支 付 之 后 ， 剩 余 的 供 普通 股 股东 分 配 的 
收益 。 债 券 的 利息 和 优先 股 的 股利 是 在 普通 股 股 利之 前 进行 支付 ， 这 就 是 优先 股 中 
“优先 ”的 一 个 含义 。 如 果 公 司 希望 获得 成 功 ， 则 其 ROE 就 应 高 于 其 权益 类 资本 的 
成 本 。 而 且 ，ROE 提供 了 一 种 比较 不 同 公司 中 的 投资 机 会 的 途径 。 如 果 ROE 较 高 ， 
则 意味 着 普通 股 股 东 可 以 获得 更 好 的 回报 率 。 

考察 ROE 的 另 一 种 方式 是 使 用 前 文 曾 提 到 过 的 修正 杜邦 方法 ， 这 种 方法 将 
ROA 和 ROE 联系 起 来 ， 

上 文 给 出 的 标准 ROE 计算 公式 是 ， 

ROE = 净利 /平均 权益 

ROE 也 可 以 按 以 下 方式 来 计算 : 

ROE = (净利 /平均 总 资产 ) x (平均 总 资产 )/ 平 均 权益 
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ROE = ROA x 财务 杠杆 
平均 总 资产 与 平均 股东 权益 之 间 的 关系 称 为 权益 倍数 ， 或 者 更 简单 地 称 为 财务 
杠杆 ， 因 为 权益 倍数 可 以 在 不 增加 股本 的 情况 下 提高 股东 回报 率 。 如 果 我 们 例子 中 
的 公司 其 资产 的 45% 为 股票 ，55% 为 债务 ， 则 该 公司 的 财务 杠杆 比率 就 可 以 使 用 以 
下 方式 进行 计算 : 


= 财务 杠杆 比率 = 站 六 


二 


财务 杠杆 比率 = $1 000 0007 $450 000 =2. 22 

则 ROE 就 是 : 

ROE =ROA x 财务 杠杆 =20% x2. 22 =44. 4% 

如 果 该 公司 的 资产 全 部 由 普通 股 组 成 ， 则 ROA 和 ROE 就 会 相同 ， 因 为 此 时 的 
权益 倍数 为 1。 但 是 ， 如 果 将 所 有 的 ROA 都 分 配给 股东 ， 而 股东 的 股本 只 占 全 部 资 
本 的 45%， 则 ROE 就 会 大 于 ROA (20% ) 。 在 这 种 情况 下 ， 该 公司 就 是 在 非常 有 
效 地 利用 杠杆 作用 。 

财务 杠杆 也 称 作 权益 倍数 。 也 就 是 说 ， 在 获 利 能 力 有 小 幅 提高 时 ， 与 资产 回报 
率 相 比 ， 权 益 回报 率 的 增幅 更 快 ， 而 权益 倍数 就 是 权益 回报 率 更 快 增长 的 决定 因 
素 。 从 股东 的 角度 来 说 ， 权 益 回 报 率 在 公司 进行 更 多 借款 而 不 是 通过 发 行 更 多 股票 
进行 融资 时 将 会 增加 (只 要 资金 得 到 了 有 效 的 使 用 ， 资 金 赚 取 的 收益 高 于 利息 成 
本 )。 通 过 借入 短期 或 长 期 资本 ， 并 且 这 些 资本 赚 取 的 回报 高 于 相应 的 利息 成 本 ， 
公司 就 可 以 有 效 地 利用 财务 杠杆 。 

阐释 这 种 关系 的 另 一 种 方式 就 是 ， 杠 杆 率 的 提高 将 增加 ROE， 这 对 股东 有 利 ， 
但 ROA 不 一 定 会 增 大 。 为 使 公司 能 从 杠杆 率 的 提高 中 获 益 ， 在 提高 杠杆 率 的 同时 
需要 实现 正 的 ROA。 为 保持 公司 在 市 场 中 的 竞争 力 并 使 公司 对 股东 和 债权 人 均 具 有 
吸引 力 ， 需 要 确定 债务 和 权益 的 最 优 组 合 ， 这 是 财务 经 理 的 责任 。 

除 此 之 外 ， 还 有 一 种 更 为 彻底 的 财务 杠杆 计算 方法 ， 即 列举 出 所 有 资本 来 源 ， 
包括 各 种 债务 、 优 先 股 和 普通 股 。 然 后 计算 以 利息 、 优 先 股 股利 等 形式 支付 给 上 述 
每 种 利益 相关 人 的 金额 。 短 期 负债 ， 如 应 付 账 款 和 和 预收 收入 不 要 包括 在 内 因为 它 
们 代表 的 是 无 息 借款 。 用 支付 给 特定 资本 来 源 的 回报 金额 除 以 由 该 资本 来 源 提供 的 
资本 金额 ， 即 可 得 出 资本 成 本 。 如 果 财 务 杠杆 得 到 恰当 使 用 ， 普 通 股 股东 将 能 获得 
最 高 的 回报 率 。 这 表明 管理 层 正在 有 效 地 为 公司 营运 筹集 资本 ， 并 最 大 化 公司 所 有 
者 /股东 的 回报 。 


收入 是 企业 通过 营运 ， 从 其 客户 处 获得 的 资源 。 从 本 质 上 讲 ， 公 司 存在 的 根本 
目的 就 是 向 客户 提供 商品 或 服务 ， 并 从 客户 处 获得 更 多 的 资源 ， 也 就 是 说 ， 与 为 所 
供 这 些 商 品 或 服务 所 耗费 的 资源 相 比 ， 公 司 能 从 向 客户 提供 商品 或 服务 中 创造 更 多 
的 资源 。 贷 款 人 和 公司 所 有 者 之 所 以 愿意 为 公司 提供 资本 ， 是 因为 他 们 相信 ， 按 照 
公司 的 业务 模式 ， 公 司 将 能 在 长 期 内 向 客户 提供 茶 种 商品 /服务 ， 并 且 疝 客户 收取 
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的 价格 高 于 为 提供 该 项 商品 /服务 所 需要 的 成 本 。 会 计 师 在 确认 收入 时 务必 要 谨慎 ， 
因为 收入 是 财务 报表 中 的 基本 指标 之 一 。 前 文 曾 讨论 过 ， 收 入 是 百分比 式 损 益 表 的 
基础 。 

在 权 责 发 生 制 会 计 中 ， 收 入 在 获得 的 时 候 被 确认 。 权 责 发 生 制 会 计 下 的 收入 确 
认 原 则 涉及 两 大 要 素 : 服务 的 实质 履行 以 及 收入 的 合理 估计 。 在 这 两 个 条 件 均 得 到 
满足 时 ， 即 可 记录 一 项 收入 。 在 正常 的 业务 流程 中 ， 这 两 个 条 件 在 销售 时 得 到 满 
足 。 然 而 ,实务 中 也 有 例外 情况 。 有 时 ， 收 入 的 获得 会 随 着 时 间 的 流逝 一 致 有 连续 
地 发 生 。 在 这 种 情况 下 ， 收 入 的 获得 过 程 随 时 间 推 移 而 持续 发 生 。 租 金 收 入 、 利 息 
收入 以 及 保险 公司 的 收入 均 属 于 这 种 情况 。 因 此 ， 在 保单 销售 时 确认 收入 并 不 妥 
当 。 相 反 ， 保 单 销售 收入 应 随时 间 推 移 逐 步 确认 或 在 保单 到 期 时 确认 。 

分 析 师 必须 根据 具体 业务 的 性 质 ， 仔 细 评 估 收 入 确认 时 点 是 否 妥 当 。 提 前 确认 
收入 将 增高 财务 报告 的 收入 数字 ， 使 获 利 能 力 和 流动 性 比率 显得 更 为 出 色 。 为 明确 
收入 确认 政策 是 否 可 接受 ， 分 析 师 必须 考虑 公司 的 收入 获得 方式 ， 即 公司 的 收入 获 
得 过 程 由 哪些 元 素 构成 ， 以 及 服务 的 实质 履行 中 包含 哪些 组 成 要 素 。 不 同 公司 适用 
的 收入 确认 政策 也 有 所 不 同 ， 这 取决 于 公司 的 业务 模式 。 


收入 来 源 


为 使 公司 的 财务 报表 可 以 准确 地 反映 公司 的 利润 ， 会 计 人 员 必 须 适时 确认 收 
和 人。 例如 ， 如 果菜 公司 在 年 末 认 为 该 公司 将 完成 一 个 大 型 合同 ， 并 在 不 久 的 将 来 收 
到 款项 。 该 公司 在 账目 中 对 这 笔 收入 进行 了 确认 ,但 后 来 这 笔 销售 并 没有 完成 ， 则 
本 年 的 收益 就 会 被 高 估 ， 而 下 一 年 的 收益 将 会 被 低估 ( 因 进 行 会 计 更 正 ) 。 为 了 避 
免 出 现 这 种 误导 性 的 报告 ， 会 计 人 员 在 确认 收入 时 采用 以 下 规则 

。 创造 收入 的 业务 活动 必须 在 实质 上 已 经 完成 时 才能 确认 收入 。 

。 所 有 权 风 险 必 须 有 效 地 转移 给 购买 者 。 

。 收入 必须 能 够 以 很 高 的 准确 性 进行 度量 或 估计 。 

。 通常 情况 下 ， 收 入 的 确认 必须 带 来 现金 、 应 收 账 款 或 其 他 资产 的 增加 ， 或 
者 带 来 负债 的 下 降 。 

。 企业 的 交易 必须 是 与 外 部 独立 实体 进行 的 交易 。 换 句 话 说， 企业 向 附属 公 
司 或 子 公司 进行 的 销售 不 能 称 为 销售 。 

以 上 规则 有 很 多 解释 和 例外 ， 例 如 分 期 付款 销售 所 形成 的 收 人 如 何 进行 确认 、 
长 期 合同 的 收入 如 何 进 行 确认 以 及 其 他 问题 。 


收入 趋势 和 稳定 性 


分 析 师 、 投 资 人 以 及 债权 人 还 需要 确定 收入 是 否 具有 成 长 型 企业 所 应 具备 的 稳 
和 定 趋势 或 者 只 是 县 花 一 现 。 各 种 产品 线 的 销售 指数 应 与 行业 综合 指数 具有 相关 性 ， 
可 以 与 之 进行 比较 ， 也 可 以 与 具体 竞争 对 手 的 销售 趋势 进行 比较 。 与 销售 和 收入 赵 
抒 的 质量 及 稳定 性 相关 的 重要 考虑 因素 包括 以 下 几 点 : 

。 产品 的 需求 弹性 〈 消 费 者 对 产品 价格 的 变化 会 作 何 反应 ) 。 

。 企业 在 引入 新 产品 和 服务 时 ， 对 这 些 产品 和 服务 的 需求 趋势 作出 预测 的 
能 力 。 

。 区 争 程度 。 

。 客户 集中 度 ， 以 及 《如 政府 承包 商 ) 对 单一 行业 或 单一 客户 的 依存 度 。 
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。 对 少数 销售 代表 的 依赖 程度 。 
。 市 场 区 域 多 样 化 的 程度 。 


收入 、 存 货 写 应 收 账 蒜 之 间 的 相互 关系 


非 现 金 收 入 (销售 ) 作为 应 收 账 款 人 账 。 因 此 , “应 收 账 款 ” 背 后 隐 含 的 假设 
是 ， 该 笔 收入 必须 已 得 到 确认 。 提 前 确认 收入 会 导致 损益 表 出 现 错误 ， 这 同样 意味 
着 资产 负债 表 也 会 出 错 ， 因 为 应 收 账 款 被 高 佑 。 此 外 ， 如 果 应 收 账 款 增 加 ， 但 销售 
并 未 相应 增 大 ， 这 意味 着 从 客户 处 的 回 款 出 现 了 问题 。 对 这 类 问题 可 以 通过 比率 计 
算得 以 确认 ， 如 应 收 账 款 周转 天 数 或 应 收 账 款 周 转 率 等 指标 ， 这 些 指 标 前 文 已 有 
讨论 。 

由 于 大 多 数 商 品 流通 企业 和 制造 企业 主要 通过 商品 的 销售 赚 取 收入 ， 因 此 收入 
的 增加 可 能 对 应 着 存货 的 增多 。 然 而 ， 如 果 存 贷 余 额 增 大 但 销售 并 未 相应 增加 ， 这 
也 是 一 个 不 好 的 信号 ， 意 味 着 公司 的 商品 销售 面临 困难 。 
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不 三 在 对 “真实 收益 ”的 绝对 计量 。 损 益 表 中 反映 的 收益 和 费用 受 很 多 主观 判 
断 和 会 计 方 法 的 影响 。 

对 收益 的 量度 出 于 很 多 原因 

。 确定 有 把 握 实 现 的 收益 ， 以 预测 收益 的 大 小 。 

。 确定 收益 的 主要 构成 元 素 的 稳定 性 。 

。 量度 企业 的 收益 获取 能 力 。 

分 析 中 必须 确定 净利 的 大 小 ， 除 了 应 与 企业 本 身 相关 之 和 外， 还 需 考 虑 到 信息 使 
用 者 的 不 同和 需要。 

在 量度 收益 时 ， 应 考虑 到 以 下 几 种 因素 : 

。 估计 。 

。 会 计 方 法 。 

。 披露 激励 。 

。 使 用 者 的 不 同 需要 。 
估计 

收益 的 确定 依赖 于 对 未 来 事件 及 其 结果 的 估计 。 对 公开 上 市 公司 ， 由 管理 层 佑 
计 收益 的 大 小 ， 并 由 审计 师 验证 估计 值 的 合理 性 。 估 计 以 及 估计 中 所 采用 的 假设 前 
提 会 显著 影响 对 收益 的 量度 。 例 如 ， 对 应 折旧 资产 使 用 寿命 的 估计 会 影响 到 折旧 费 
用 ， 因 此 会 对 报告 收益 (reported income) 产生 影响 。 如 果 估 计 中 所 采用 的 假设 前 
提 较 为 宽松 ， 即 估计 资产 会 有 更 长 的 使 用 寿命 ， 这 会 降低 折旧 费用 ， 因 此 会 增 大 


收益 。 


”会 计 方法 


很 重要 的 一 点 是 ， 应 理解 和 评估 使 用 一 种 会 计 原 则 而 不 是 其 他 会 计 原 则 (如 直 
线 折旧 法 vs. 加 速 折旧 法 ) 对 企业 收益 量度 的 意义 ， 以 及 如 何 与 其 他 采用 不 同 会 计 
方法 的 企业 进行 比较 。 管 理 层 可 上 自主 选择 会 计 方法 ， 审 计 师 的 职责 是 确保 管理 层 所 
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选用 的 会 计 方法 在 一 般 公 认 会 计 方 法 之 列 ， 并 且 所 选用 的 会 计 方法 在 该 公司 中 的 应 
用 具备 长 期 一 致 性 。 审 计 师 有 责任 理解 这 些 会 计 方法 对 公司 报告 收益 以 及 其 他 财务 
报表 指标 的 影响 ，. 包 括 对 比率 计算 的 影响 。 

例如 ， 两 个 常用 的 存货 计价 方法 是 先进 先 出 法 (FIFO) 和 后 进 先 出 法 
(LIFO)。 对 相同 的 标的 经 济 事件 ， 与 采用 后 进 先 出 存货 计价 法 相 比 ， 采 用 先进 先 
出 法 ， 在 存货 数量 和 价格 会 不 断 增加 这 一 特定 的 假设 前 提 下 ， 会 产生 更 高 的 收益 。 
因此 ， 与 采用 先进 先 出 存货 计价 法 的 类 似 公司 相 比 ， 采 用 后 进 先 出 法 的 公司 的 报告 
收益 和 报告 存货 价值 会 较 低 。 较 低 的 收益 和 较 低 的 资产 价值 均 会 对 资产 回报 率 的 计 
算 产 生 影 响 。 分 析 师 需要 考虑 到 会 计 政 策 的 选择 对 各 种 财务 比率 所 造成 的 这 些 影 
啊 。CMA 认证 考试 要 求 考 生 具 备 这 方面 的 能 力 ， 即 能 够 评估 和 推论 各 种 会 计 方 法 
的 选择 对 常用 比率 的 影响 。 


披露 激励 


”对 营运 结果 和 公司 分 部 的 资产 基础 等 信息 的 披露 程度 可 能 有 很 大 差异 。 完 全 披 
露 需要 提供 每 个 重要 分 部 的 详细 损益 表 等 信息 ， 这 在 现实 中 不 太 常见 ， 因 为 很 难 获 
得 这 些 内 部 细 分 的 信息 ， 并 且 管 理 层 不 愿 披露 可 能 对 企业 竞争 地 位 不 利 的 信息 。 

公司 披露 的 信息 越 多 ， 就 越 能 更 好 地 了 解 公司 的 状况 ， 因 此 股票 价格 就 能 更 准 
确 地 反映 公司 的 公允 价值 。 然 而 ， 某 些 信息 可 能 会 被 竞争 对 手 利用 ， 披 露 这 类 信息 
并 不 总 能 符合 管理 层 的 最 大 利益 ， 因 此 信息 可 能 无 法 得 到 充分 披露 ， 娜 怕 因 此 会 使 
公司 在 股票 市 场 上 的 价值 遭 到 低估 。 


使 用 者 的 不 同 需要 


财务 报表 分 析 结果 的 不 同 使 用 者 具有 不 同 的 需要 。 首 先 ， 投 资 公众 对 企业 的 财 
务 状 况 及 其 在 未 来 的 获 利 能 力 等 方面 的 分 析 比 较 感 兴趣 。 投 资 人 通常 使 用 对 历史 趋 
势 以 及 当前 状况 的 分 析 来 预测 企业 的 未 来 前 景 。 

债权 人 从 其 贷款 中 只 能 获得 有 限 的 回报 ， 他 们 倾向 于 进行 比较 保守 的 判断 。 债 
权 人 承担 贷款 资本 损失 的 风险 ， 因 此 非常 重视 考察 公司 偿还 短期 和 长 期 债务 的 能 
力 。 供 应 商 向 其 客户 授信 ， 因 此 必须 权衡 客户 不 能 支付 货物 款项 时 的 损失 风险 。 例 
如 ， 如 果 某 供应 商 以 10% 的 成 本 加 成 价 销售 产品 ， 为 了 弥补 一 个 产品 不 能 支付 货款 
的 风险 ， 该 供应 商 必须 销售 10 个 这 样 的 产品 。 

管理 层 通 常 是 从 投资 人 和 债权 人 这 两 个 角度 分 析 数 据 。 管 理 层 关注 的 是 公司 满 
足 当 前 债务 偿还 需要 的 状况 以 及 未 来 的 盈利 前 景 。 工 会 代表 将 分 析 财 务 报 表 以 了 解 
公司 提高 工资 和 员工 福利 的 能 力 。 政 府 部 门 对 财务 报表 和 企业 的 健康 状况 非常 感 兴 
趣 ， 因 为 政府 部 门 需要 保证 公司 可 以 按时 缴纳 税收 以 及 遵守 相关 的 监管 规定 。 


比率 分 析 的 局 限 性 


财务 报表 的 使 用 者 往往 过 于 强调 综合 指标 和 “关键 ”比率 ， 如 流动 比率 或 每 股 
收益 指标 。 然 而 ， 单 个 比率 或 指标 并 不 能 揭示 与 特定 公司 相关 的 所 有 信息 。 计 算 这 
些 比率 只 是 分 析 的 起 点 。 除 计算 比率 的 具体 结果 之 外 ， 分 析 中 还 需要 了 解 这 些 比率 
的 后 采 ,，- 形 成 预期 ， 并 理解 实际 结果 与 预期 间 产 生 差 异 的 原因 。 对 于 茶 个 比率 应 为 
多 少 才 可 接受 ， 实 务 中 并 不 存在 统一 的 规则 ， 合 适 的 比率 值 取决 于 特定 行业 以 及 具 


财务 决策 《第 三 版 ) 621 


第 1 章 财务 报表 分 析 


622 


} 


体 公司 的 业务 模式 。 

在 计算 出 比率 的 具体 取 值 之 后 ， 下 一 个 分 析 步骤 是 就 这 些 比 率 的 预期 结果 设 定 
基准 。 基 准 的 设 定 应 以 该 公司 的 历史 财务 信息 为 依据 ， 或 以 同行 业 其 他 公司 的 财务 
信息 为 基础 。 与 行业 标准 相 比较 ， 能 揭示 出 公司 的 特定 比率 对 于 所 在 行业 的 公司 而 
言 是 否 “ 正 常 *。 对 “异常 ”比率 或 趋势 应 作 进 一 步 的 考察 。 

此 外 ， 很 多 财务 报表 包含 非 营运 项 目的 信息 ， 如 非常 损失 或 停业 部 门 的 影响 。 
如 果 存 在 这 些 非 营运 项 目 ， 则 在 与 基准 相 比较 时 ， 应 就 是 否 应 包含 这 些 非 营 运 项 目 
的 影响 作出 主观 判断 。 如 果 这 些 非 营运 项 目 事实 上 属于 一 次 性 异常 ， 而 非 该 公司 或 
所 在 行业 的 常态 ， 则 更 为 可 取 的 做 法 是 在 财务 报表 和 比率 分 析 中 忽略 这 些 非 营运 项 
目的 影响 。 

如 果 不 使 用 一 些 比较 手段 ， 比 率 将 毫 无 意义 可 言 ， 比 如 可 以 对 同一 个 公司 的 历 
史 比 率 作出 比较 、 与 一 个 事先 规定 的 标准 进行 比较 或 者 与 同一 个 行业 的 其 他 公司 进 
行 比较 。 在 解释 财务 报表 中 的 数字 时 ， 务 必 理 解 企业 所 使 用 的 会 计 原则 。 

为 了 使 某 个 比率 具有 意义 ,进行 比率 计算 时 所 使 用 的 两 个 账户 之 间 必 须 具 备 一 


.年 的 关系 ， 例 如 运输 成 本 与 有 价 证 券 之 间 就 没有 任何 关系 。 比 率 的 合理 性 还 取决 于 


在 计算 中 所 用 数据 的 合理 性 。 如 果 企 业 的 会 计 系统 不 能 产生 可 靠 的 数据 ， 则 所 得 到 
的 比率 也 将 不 可 信 。 

对 各 个 比率 务必 加 以 仔细 解释 ， 因 为 影响 比率 计算 公式 中 分 子 的 因素 可 能 与 
影响 分 母 的 因素 紧密 相关 。 例 如 ， 通 过 降低 销售 成 本 可 能 改善 营运 费用 与 销售 间 
的 比率 ， 然 而 如 果 降 低 营销 等 销售 成 本 ， 则 可 能 导致 销售 下 滑 或 市 场 份额 下 降 ， 
因此 表面 看 起 来 的 获 利 能 力 改善 可 能 在 实际 上 对 该 公司 未 来 的 盘 利 潜力 造成 不 利 
影响 。 

除了 理解 影响 比率 的 内 部 因素 之 外 还 需要 理解 公司 所 处 的 外 部 条 件 ， 如 企业 
风 状 况 及 其 在 行业 中 的 地 位 。 比 率 分 析 的 其 他 局 限 性 包括 ; 

。 所 采用 的 会 计 方 法 不 同 ， 使 得 进行 相互 比较 非常 困难 ， 如 不 同 的 折旧 方法 
及 存货 计价 方法 等 。 、 

。 应 考虑 到 季节 性 波动 。 

。 由 于 不 同 公司 之 间 缺 乏 可 比 性 ， 因 此 使 得 整合 分 析 非 常 困难 。 

做 假 账 的 可 能 性 也 给 比率 分 析 带 来 了 挑战 。 内 部 会 计 人 员 有 增加 净利 的 动机 ， 
并 且 可 以 自主 采用 茶 些 决 策 (如 折旧 方法 的 选择 等 )， 从 而 对 公司 财务 报表 中 的 结 
果 施 加 影响 。 

财务 报表 是 应 用 各 种 会 计 处 理 并 作出 各 种 估计 的 结果 。 例 如 ， 在 确定 折旧 费用 
时 ， 需 估计 资产 的 使 用 寿命 并 选择 合适 的 折 提 方法 ， 如 直线 法 或 双 倍 余额 递减 法 。 
因此 ， 这 些 估计 值 与 选用 的 会 计 政 策 ， 会 对 财务 报表 中 的 数据 以 及 根据 这 些 数据 计 
算出 来 的 比率 产生 极 大 的 影响 。 

在 对 不 同 公司 作出 比较 时 ,很 重要 的 是 应 考虑 到 这 些 公 司 的 会 计 估计 是 否 类 
似 ， 所 采用 的 会 计 方 法 是 否 相 同 。 这 些 信 息 通常 在 财务 报表 的 脚注 中 披露 ， 在 进行 
财务 报表 分 析 时 务必 考虑 到 这 些 信息 。 例 如 ， 存 货 计价 方法 的 选择 ， 即 采用 先进 先 
出 法 或 后 进 先 出 法 ， 会 对 存货 价值 和 销售 成 本 生 重 入 影响 ， 因此 会 对 流动 比率 或 
毛利 率 等 财务 比率 产生 影响 。 

会 计 方 法 的 变更 ， 比 如 改变 折旧 方法 ， 也 会 对 这 些 比率 产生 影响 。 这 使 得 比率 
之 间 的 比较 更 为 困难 ， 也 更 难 确定 比率 随时 间 推 移 的 发 展 趋势 。 在 实施 趋势 分 析 或 
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时 间 序列 分 析 之 前 ， 有 必要 确保 在 分 析 中 所 涉及 的 时 间 期 间 内 ， 会 计 政 策 没有 重大 
变更 。 与 重大 会 计 方法 或 会 计 政 策 变更 相关 的 信息 在 财务 报表 的 “管理 层 讨论 及 分 
析 ” 部 分 予以 披露 ， 这 些 变更 对 各 个 会 计 科 目的 影响 在 财务 报表 的 脚注 中 予以 明确 
讨论 。 
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本 节 习 题 : 获 利 能 力 分 析 





以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 


们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 
提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


以 下 哪 项 陈述 是 锚 误 的 ? 
a. 非 生产 性 资产 是 指 当前 未 予 利 用 的 资产 


c. 在 确定 投资 资本 时 ， 流 动 负债 未 包含 在 总 负债 中 


1. 

() 

( ) b. 应 折旧 资产 导致 投资 回报 率 降低 
() 

( ) 


d. 优先 股 股东 的 账面 价值 通常 并 不 包含 在 股东 账面 价值 中 


使 用 XYC 公司 的 以 下 财务 报表 回答 问题 2 和 问题 3。 


Y2 年 12 月 31 日 Y1 年 12 月 31 日 


XYC 公司 的 资产 负债 表 
资产 
流动 资产 ， 
现金 和 短期 投资 $24 628 
应 收 账 款 ， 扣 除 $30 000 备 抵 坏账 后 的 净 额 429 949 
其 他 应 收 账 款 18 941 
应 收 票 据 一 一 相关 方 80 532 
子 贷 252 567 
预付 保险 费 7 500 
流动 资产 小 计 814 117 
固定 资产 : 
财产 和 设备 209 330 
减 去 累计 折旧 (75 332) 
固定 资产 兆 额 133 998 
资产 总 计 $948 115 
负债 和 所 有 者 权益 
流动 负债 : 
应 付 账 款 $175 321 
应 计 费 用 2 500 
长 期 负债 的 流动 性 部 分 36 000 
信用 额度 145 000 


024 


$36 125 
385 273 
13 210 


215 619 
7 5300 
659 727 


209 300 
(63 402) 
145 898 


$805 625 


$165 200 
1 200 

36 000 
111 993 
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续 表 
XYC 公司 的 资产 负债 表 
Y2 年 12 月 31 日 Y1 年 12 月 31 晶 

流动 负债 小 计 358 821 314 393 

长 期 债务 : 117 343 120 000 

流动 负债 和 长 期 负债 总 计 476 164 434 393 
股东 权益 ， 

普通 股 ， 每 股 面 值 $1 100 000 100 000 

额外 实 缴 资本 50 000 50 000 

保留 盆 余 321 951 221 232 

股东 权益 小 计 471 951 371 232 

负债 和 股东 权益 总 计 $948 115 $805 625 


注 : Y1 年 和 Y2 年 每 股 每 季度 的 股利 为 $0.25， 且 发 行 在 外 的 普通 股 为 100 000 股 。 


XYC 公司 的 损益 表 
年 初 至 今 实 际 值 
Y2 年 12 月 31 日 Y1 年 12 月 31 日 
收入 
净 销 售 额 $1 986 456 $1 822 326 
减 : 
销 贷 成 本 1 187 652 1 020 503 
毛利 798 804 801 823 
营运 费用 : 
营运 费用 总 计 556 732 . 546 698 
总 营运 费用 556 732 546 698 
营运 收入 (损失 ) 242 072 255 125 
其 他 收入 ( 费用) : 
利息 费用 (16 453) (16 523) 
其 他 收入 〈 费 用) (2 600 ) (1 900) 
所 得 税 (22 300 ) (23 646 ) 
其 他 收入 (费用 ) 总计 (41 353) (42 069) 
净利 (损失 ) $200 719 $213 056 


2. XYC 公司 在 Y2 年 和 Yi 年 的 资产 回报 率 (ROA) 分 别 为 多 少 ? (采用 年 末 
资产 计算 ) 
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. XYC 公司 在 Y2 年 和 Yl 年 的 权益 回报 率 分 别 为 多 少 ? 


4. 以 下 哪 项 不 是 财务 报表 使 用 者 的 可 能 需要 ? 

( ) a 投资 公众 需要 知道 公司 在 下 一 财政 年 度 的 利润 额 

( ) b. 债权 人 和 需要 相信 该 公司 具备 债务 途 还 能 力 

( ) c. 供应 商 需 要 相信 该 公司 可 以 支付 供应 商 购销 给 该 公司 产品 或 材料 的 


( ) d 管理 层 需 要 了 解 公司 的 债务 偿付 能 力 以 及 公司 未 来 的 收益 前 景 


5. 以 下 说 法 中 哪个 正确 ? 

( ) a 收入 等 于 销售 额 减 去 销售 成 本 

( ) b. 如 果 公 司 在 其 财务 报表 中 披露 得 更 多 ， 则 投资 者 就 会 获得 更 多 的 信息 
以 评估 股票 价格 的 公允 价值 

( ) c. 如 果 公 司 将 存货 销售 给 一 个 与 其 签订 有 回 购 担 保 合同 的 子 公 司 ， 则 可 
以 确认 为 收入 

( ) d. 如 果 应 收 账 款 增加 且 销 售 额 也 相应 增加 ， 则 表明 公司 的 应 收 账 款 回收 
工作 出 现 了 问题 


6. 以 下 说 法 中 哪个 正确 ? 

( ) a 折旧 和 费用 是 已 购 固 定 资 产 价值 的 冲销 ， 它 不 会 影响 公司 的 净利 

( ) b. 在 茶 一 年 出 现 负 收益 之 后 ， 公 司 在 变化 分 析 中 应 采用 百分比 方法 ， 因 
为 这 有 助 于 明确 收益 的 发 展 趋势 

( ) c. 营运 现金 流 对 净 收 益 比 率 在 计算 时 需要 使 用 股东 权益 表 中 的 信息 

( ) d. 趋势 分 析 或 变化 分 析 有 助 于 分 析 师 比较 不 同年 度 的 绩 交 
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国生 本 节 习 题 答案 ， 获 利 能 力 分 析 


1. 以 下 哪 项 陈述 是 错误 的 ? 
( ) a 非 生产 性 资产 是 指 当前 未 对 利 用 的 资产 

(x) b. 应 折旧 资产 导致 投资 回报 率 降低 

( ) 。 在 确定 投资 资本 时 ， 流 动 负债 未 包含 在 总 负债 中 

( ) d. 优先 股 股东 的 账面 价值 通常 并 不 包含 在 股东 账面 价值 中 


2，Y2 年 的 资产 回报 率 为 0.212 ($200 719 :+ $948 115) ，Y1 年 的 资产 回报 率 
为 0.265 ( $213 056 : $805 625) 


3.Y2 年 的 权益 回报 率 为 0.425 ( $200 719 : $471 951)，Y1 年 的 权益 回报 率 
为 0.574 ( $213 056 : $371 232) | 


4. 以 下 哪 项 不 吓 财务 报表 使 用 者 的 可 能 需要 ? 

(x) a. 投资 公众 需要 知道 公司 在 下 一 财政 年 度 的 利润 额 

( ) b. 债权 人 需要 相信 该 公司 具备 债务 偿还 能 力 

( ) c. 供应 商 需 要 相信 该 公司 可 以 支付 供应 商 内 销 给 该 公司 产品 或 材料 的 
贷款 

( ) d 管理 层 需要 了 解 公 司 的 债务 偿付 能 力 以 及 公司 未 来 的 收益 前 景 

财务 报表 并 不 能 告诉 投资 人 公司 下 一 年 度 的 利润 情况 。 


5. 以 下 说 法 中 哪个 正确 ? 

( ) a 收入 等 于 销售 额 诚 去 销售 成 本 

(x) b. 如 果 公 司 在 其 财务 报表 中 披露 得 更 多 ， 则 投资 者 就 会 获得 更 多 的 信息 
以 评估 股票 价格 的 公允 价值 

( ) c. 如 果 公司 将 存 贷 销售 给 一 个 与 其 签订 有 回 购 担保 合同 的 子 公 司 ， 则 可 
以 确认 为 收入 , 

( ) 4. 如 果 应 收 账 款 增加 且 销 售 额 也 相应 增加 ， 则 表明 公司 的 应 收 账 蒜 回收 
工作 出 现 了 问题 


6， 以 下 说 法 中 哪个 正确 ? 

( ) a 折旧 费用 是 已 购 固 定 资产 价值 的 冲销 ， 它 不 会 影响 公司 的 净利 

( ) b. 在 某 一 年 出 现 负 收益 之 后 ， 公 司 在 变化 分 析 中 应 采用 百分比 方法 ， 因 
为 这 有 助 于 明确 收益 的 发 展 趋势 

( ) c. 营运 现金 流 对 净 收 益 比 率 在 计算 时 需要 使 用 股东 权益 表 中 的 信息 

(x) d 趋势 分 析 或 变化 分 析 有 助 于 分 析 师 比较 不 同年 度 的 绩效 
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第 4 了 


财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 


本 闻 将 讲述 影响 会 计 实 务 的 知 干 理论 与 现实 问题 。 从 根本 上 讲 ， 会 计 利润 
(accounting income) 旨 在 量度 经 济 获 利 能 力 ， 然 而 ， 会 计 利润 与 经 济 获 利 能 力 间 仍 
人 存在 差异 ， 并 且 非 常 重要 的 是 ， 管 理会 计 师 或 财务 分 析 师 有 必要 理解 这 些 差异 。 会 
计量 度 上 的 这 种 差异 导致 公司 的 会 计价 值 和 经 济 价值 (通过 股票 价格 来 量度 ) 不 统 
一 。 此 外 ， 经 济 复杂 性 如 通 贷 膨胀 和 外 币 交 易 等 均 会 影响 到 财务 报告 ， 本 广 对 这 些 
问题 也 会 展开 探讨 。 最 近 ， 国 际会 计 准则 委员 会 (IASB ) 和 财务 会 计 准 则 委员 会 
(FASB) 已 在 合作 ， 以 使 美国 一 般 公认 会 计 原 则 (US GAAP) 和 国际 财务 报告 准则 
(IFRS) 相 统一 ， 今 后 可 能 会 有 更 多 的 美国 公司 将 采用 国际 财务 报告 准则 。 本 末 总 
体 上 介绍 了 某 些 关键 的 财务 会 计 问 题 所 适用 的 国际 财务 报告 准则 。 


Fi | 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 


关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 
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作为 一 个 经 济 术语 ,“ 利 润 ” 量 度 的 是 公司 在 其 生命 期 内 ， 资 源 生 成 量 超过 次 
源 消耗 量 的 部 分 。 在 任何 给 定时 点 ， 公 司 的 经 济 利润 是 指 公司 在 其 生命 期 内 实现 盈 
利 的 净 现 值 。 然 而 , “会计 利润 ”指标 并 不 能 够 量度 公司 的 经 济 利润 。 会 计 利润 是 
建立 在 权 责 发 生 制 基础 上 的 一 个 量度 指标 。 对 资源 生成 和 资源 消耗 的 量度 需 遵循 一 
般 公认 会 计 原 则 (GAAP) 中 设 定 的 规则 。 

导致 会 计 利 润 和 经 济 利润 间 出 现 不 一 致 的 原因 在 于 ， 收 益 (income) 的 赚 取 是 
一 个 过 程 ， 该 过 程 会 持续 一 个 时 间 期 间 ， 而 非 发 生 在 任何 时 点 。 例 如 ， 经 济 利润 的 
“ 赚 得 ”并 非 发 生 在 销售 时 点 ， 而 是 涉及 一 个 时 间 期 间 ， 该 时 间 期 间 襄 括 了 生产 时 
间 、 装 运 时 间 和 待 售 时 间 等 时 间 段 。 然 而 ， 出 于 财务 会 计 的 目的 ， 需 在 一 个 人 为 规定 
的 时 间 点 (大 多 数 公 司 所 采用 的 时 间 点 是 每 年 的 12 月 31 日 ) 量度 资源 生成 量 ， 由 于 
收益 的 赚 取 过 程 并 不 会 在 该 时 间 点 终止 ， 因 此 在 核算 时 需要 取 近 似 值 。 在 美国 ， 用 于 
确定 这 些 近似 值 或 估计 值 的 方法 以 美国 一 般 公 认 会 计 原则 (US GAAP) 为 依据 。 

由 于 财务 报告 需 定期 且 持 续 地 编制 ， 即 使 相关 业务 仍 在 继续 进行 中 (并 未 结 
束 ) ， 这 使 得 报告 编制 中 需 就 某 些 数据 取 近似 值 ， 从 而 导致 经 济 利润 不 同 于 会 计 利 
渔 。 财 务 会 计 的 目的 并 不 是 使 会 计 利润 尽 可 能 地 接近 于 经 济 利润 ， 而 是 为 推断 经 济 
利润 提供 一 个 合理 的 基础 ， 从 而 能 根据 报告 的 会 计 利润 得 出 经 济 利润 的 取 值 。 


会 计 流 程 所 度量 、 报 告 的 企业 收益 并 非 绝对 “真实 ”"， 而 是 取决 于 很 多 假设 前 
提 和 所 采用 的 会 计 原 则 。 一 旦 假设 前 提 或 所 采用 的 会 计 原 则 发 生变 更 ， 所 报告 的 收 
益 也 会 发 生 显著 变化 。 权 责 发 生 制 的 使 用 导致 收益 的 报告 进一步 复杂 化 了 ， 采 用 权 
责 发 生 制 ， 现 金 支 出 可 能 影响 很 多 个 会 计 期 间 ， 而 从 发 生 交易 到 实际 收 到 款项 可 能 
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也 需要 很 多 个 期 间 。 因 此 ， 投 资 人 对 于 收益 的 质量 非常 感 兴趣 。 

收益 质量 衡量 的 是 所 报告 信息 的 有 效 性 和 准确 性 。 对 收益 质量 的 分 析 可 以 确定 
管理 层 对 财务 报表 的 选择 结果 ， 并 且 可 以 判断 管理 层 的 动机 、 倾 向 以 及 态度 。 影 响 
收益 质量 的 基本 因素 包括 : 

。 会 计 原 则 的 选择 。 

。 表 外 融资 及 其 对 财务 报表 的 影响 。 

。 关于 资产 维修 和 未 来 获 利 能 力 的 规定 。 

。 经 济 力量 对 收益 的 影响 。 
会 计 原 则 的 选择 

管理 层 和 会 计 人 员 可 自主 选择 公认 会 计 原 则 。 公 司 所 使 用 的 会 计 方法 可 能 非常 
自由 ， 也 可 能 非常 保守 。 保 守 型 的 会 计 方 法 不 太 可 能 高 估 收 益 ， 因 此 收益 的 质量 就 
较 高 。 在 价格 上 升 时 对 存货 的 计价 采用 后 进 先 出 原则 (LIFO) 就 是 一 种 比较 保守 
的 做 法 ， 因 为 这 么 做 收益 将 降低 且 资 产 的 价值 将 会 被 低估 。 然 而 ， 过 于 保守 可 能 导 
致 报告 在 长 期 内 缺乏 诚实 性 ， 而 这 是 我 们 不 愿 看 到 的 结果 。 分 析 师 可 以 考察 会 计 原 
则 的 选择 ， 从 而 确定 会 计 原 则 对 公司 财务 状况 以 及 报告 结果 的 影响 。 
表 外 融资 及 其 对 财务 报表 的 影响 

“ 表 外 融资 ”这 个 术语 用 于 表示 各 种 交易 类 型 ， 通 过 这 些 交 易 ， 公 司 可 以 实际 
上 利用 某 种 资源 ， 而 不 必 在 资产 负债 表 中 披 韦 相关 资产 或 相应 的 负债 。 公 司 可 以 采 
用 某 种 方式 构造 这 些 交易 ， 以 改善 债务 对 权益 比率 和 债务 对 总 资产 比率 ， 从 而 达到 
美化 资产 负债 表 的 目的 。 通 过 降低 债务 对 权益 比率 和 债务 对 总 资产 比率 ， 公 司 可 以 
有 效 地 降低 资本 成 本 ， 因 此 能 相应 地 降低 利息 费用 。 一 些 胡 外 融资 手段 在 FASB ( 财 
务 会 计 准则 委员 会 ) 的 允许 范围 内 ,但 根据 国际 财务 报告 准则 (IFRS) 的 规定 ， 某 
些 表 外 融资 手段 可 能 不 被 允许 。 公 司 常 用 的 4 种 表 外 融资 技巧 是 ， 应 收 账 款 让 售 ， 创 
建 特殊 目的 实体 ， 经 营 租赁 以 及 合资 企业 。 前 文 已 对 这 4 种 手段 有 过 讨论 。 
关于 资产 维修 和 未 来 获 利 能 力 的 规定 

管理 层 可 能 推迟 记录 酌 定 性 费用 ， 如 修理 和 维护 费用 ， 目 的 是 为 了 获得 较 高 的 
收益 数据 。 然 而 ， 如 果 为 了 在 短期 内 美化 利润 数据 而 忽视 必要 的 维护 和 修理 工作 ， 
由 此 导致 资产 提前 退化 ， 这 会 对 长 期 内 的 收益 产生 不 利 影响 。 

其 他 酌 定性 费用 如 果 推 迟 记 录 ， 在 短期 内 的 影响 很 小 ， 但 在 长 期 内 可 能 造成 很 
大 的 影响 ， 这 些 费 用 包括 广告 成 本 以 及 研发 成 本 。 然 而 ， 应 注意 的 是 ， 研 发 成 本 必 
须 认 真 进行 检查 ， 因 为 它们 并 非 总 能 增加 公司 的 利润 。 


经 济 力量 对 收益 的 影响 

周期 性 以 及 其 他 经 济 力量 对 收益 的 影响 不 是 管理 决策 所 能 控制 的 。 然 而 ， 经 验 
丰富 的 管理 者 可 以 将 经 济 周 期 对 收益 来 源 稳 定性 和 收益 波动 性 的 影响 降 至 最 低 ， 因 
为 收益 的 变动 性 不 是 我 们 希望 看 到 的 结果 。 因 此 ， 如 果 收 益 的 变动 性 较 高 ， 则 表明 
该 公司 的 收益 质量 较 低 。 
收益 持久 性 


收益 持久 性 度量 的 是 当前 收益 可 以 在 多 大 程度 上 代表 未 来 收益 。 通 常 ， 收 益 的 
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趋势 比 收益 的 大 小 更 为 重要 。 我 们 不 希望 看 到 收益 随 着 经 济 周期 而 波动 ， 而 更 希望 
看 到 稳定 程度 较 高 的 收益 ， 或 者 在 经 济 周期 内 具有 持续 性 的 收益 。 此 外 ， 我 们 更 希 
望 看 到 可 以 稳定 增长 的 收益 。 

收益 在 不 同年 度 之 间 可 能 表现 出 一 定 的 波动 性 ， 这 并 不 是 因为 每 年 的 营运 收入 
不 同 ， 而 是 因为 其 他 非 正常 和 例外 的 收益 及 费用 。 为 了 区 分 非 正 常 收益 和 费用 的 影 
响 ， 财 务 分 析 师 需要 重新 构建 损益 表 ， 并 对 损益 表 进 行 必要 的 调整 ， 以 展示 收益 在 
多 年 内 的 持续 性 。 


重新 构建 损益 表 


为 了 将 稳定 、 正 常 以 及 可 持续 的 收益 要 素 从 随机 、 反 常 或 不 能 重复 发 生 的 收益 
要 素 中 区 分 出 来 ， 并 保证 对 这 两 种 要 素 进 行 独立 的 分 析 性 处 理 或 考虑 ， 财 务 分 析 师 
应 重新 构建 公开 发 布 的 损益 表 。 对 损益 表 的 重新 构建 就 是 要 确认 包含 在 特定 期 间 损 
益 表 中 的 各 个 要 素 ， 而 这 些 要 素 本 来 应 该 更 为 恰当 地 包含 在 上 一 个 或 者 上 几 个 报告 
期 间 的 营运 结果 之 中 。 

在 重新 构建 损益 表 时 ,分 析 师 应 确认 酌 定 性 费用 以 及 来 源 于 会 计 原则 变更 的 利 . 
得 或 损失 等 项 目 。 这 些 项 目 必须 与 正常 的 税 后 损益 表 流量 区 分 开 来 ， 并 单独 列 示 税 
收 对 非 正 常事 件 的 影响 。 重 新 构建 的 损益 表 最 终 净 利 仍 与 原 报告 的 净利 相同 。 重 新 
构建 的 损益 表 的 所 得 税 采用 法 定 税 率 进行 计算 ,并且 不 考虑 与 税金 免除 、 资 本 利 
得 、 免 税 所 得 或 外 国税 收 等 相关 的 税收 收益 。 

图 表 2A -8 展示 了 原始 的 损益 表 ， 图 表 2A -9 展示 了 重新 构建 后 的 损益 表 。 


图 表 2A -8 ABC 公司 损益 表 (单位 : 1 000 美元 ] 
第 5 年 第 4 年 第 3 年 第 2 年 第 1 年 


收入 : 

服务 $410 $255 $250 $230 $100 
产品 895 700 750 600 550 
其 他 195 180 150 50 50 
总 收入 $1500 $1135 $1 150 $880 $700 
费用 : 

工资 $950 $780 $790 $620 $550 
其 他 i50 120 120 90 20 
利息 50 40 40 30 10 
税收 330 158 140 112 35 
总 费用 $1480 $1098 $1090 $852 $675 
持续 经 营 净 利 $20 $37 $60 $28 $25 
停止 经 营 损 益 (1) (7) (1) 1 
会 计 原 则 变更 累计 影响 之 前 的 净利 $20 $36 $53 $27 $26 
会 计 原则 变更 对 以 前 年 度 的 累计 影响 (16) 

净利 : $20 $20 $53 $27 $26 
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图 表 2A -9 .重新 构建 的 ABC 公司 损益 表 { 单 位， 1 000 美元 ) 
第 5 年 ”第 4 年 第 3 年 第 2 年 第 1 年 


收入 : $1500 $1135 $1150 $880 $700 
成 本 和 费用 : 

销售 成 本 810 646 645 522 417 
销售 及 一 般 管理 400 240 220 180 150 
维护 和 修理 100 50 30 25 15 
广告 50 40 50 30 30 
钱 发 25 10 25 25 25 
摊 销 40 40 30 30 20 
利息 50 40 50 30 10 
成 本 和 费用 总 计 1475 1066 1050 842 667 
税 前 收益 25 69 100 38 33 
所 得 税 (9) (24) (35) (13) (12) 
持续 经 营 净利 16 45 65 25 21 
资本 利得 税 带 来 的 税收 收益 2 1 2 2 2 
投资 税收 免除 2 0.5 1 1 1 
州 所 得 税 (2) (8) (10) (3) (2) 
州 所 得 税 带 来 的 税收 收益 1 0.5 0.5 0.5 0.5 
其 他 税收 调整 净 额 0.5 (1) 1 0.5 0.5 
未 列 人 合并 财务 报表 的 子 公 司 的 净利 0.5 (1) 0.5 2 .2 
停止 经 营 损 益 (1) (7) (1) 1 
会 计 原 则 变更 对 以 前 年 度 的 累计 影响 (16) 

报告 净利 : $20 $20 $53 $27 $26 


注意 : 两 个 损益 家底 部 的 净利 相间 。 和 革新 构建 的 损益 表 从 营运 费用 流量 中 排除 
了 特定 的 项 目 ， 如 税收 调整 以 及 子 公 司 的 损益 。 此 外 ， 重 新 构建 的 损益 表 还 将 费用 
细 分 为 不 同 的 类 型 .这 些 类 型 不 同 于 在 原始 损益 表 中 所 看 到 的 分 类 方法 ， 这 样 就 可 
以 单独 对 这 些 类 型 进行 分 析 ， 以 了 解 各 个 类 型 对 公司 财务 状况 的 影响 。 


每 股 账 面 价值 
在 确定 每 股 账面 价值 时 ， 应 从 总 权益 中 减 去 优先 股 股 东 的 权益 (面值 )， 因 为 
优先 股 股东 在 清算 时 具有 优先 权 ， 因 此 优先 股 的 面值 不 能 用 来 分 配给 普通 股 股东 。 


总 权益 -优先 股 股东 权益 


每 股 账面 价值 =“ 发 行 在 下 的 普通 股 数量 





例如 : 公司 Q 的 股东 权益 为 $10 000 000， 其 中 优先 股 的 面值 为 $500 000， 发 
行 在 外 的 普通 股 数量 为 900 万 股 ， 则 每 股 账面 价值 可 计算 如 下 : 
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asl 二 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 二 一 一 一 一 一 一 二 
每 股 账面 价值 = 9 000 000 9 000 000 = 3 00 


每 股 账面 价值 指标 应 与 股票 市 值 或 每 股价 格 指标 相 结合 使 用 ， 以 确定 市 场 给 公 
司 的 未 来 潜力 赋予 的 溢价 。 稍 后 会 探讨 市 净 率 (市场 价值 与 账面 价值 比率 ) 指标 。 


市 场 价值 与 账面 价值 比率 (市 净 率 ， 或 市 账 率 ) 
市 净 率 比较 的 是 每 股 普通 股 的 现行 账面 价值 与 现行 市 值 。 





市 熏 率 (PE) 比较 的 是 股票 市 价 与 每 股 收益 。 


是 市 盈 率 = 每 股市 价 /EPS | 


市 盈 率 从 形式 上 看 是 EPS 的 一 个 倍数 。 投 资 人 在 选择 可 以 接受 的 投资 对 象 时 ， 
会 考虑 这 些 投资 对 象 的 市 至 率 。 市 一 率 随 行业 的 不 同 而 不 同 。 处 于 高 增长 行业 的 企 
业 通 常 具有 较 高 的 市 盈 率 。 管 理 层 喜 欢 看 到 较 高 的 市 盈 率 ， 因 为 它 表 明 市 场 对 该 公 
司 具有 较 强 的 信心 。 


收益 率 


收益 率 (earnings yield) 是 市 县 率 的 倒数 ， 它 表示 1 美元 普通 股 投资 (以 股票 
的 现行 价格 投资 ) 的 创收 能 力 。 





性 股 普通 股 的 现行 市 价 





分 析 中 还 可 以 计算 公司 为 未 来 增长 而 保留 的 盈余 比例 ， 以 及 作为 股利 向 普通 服 
股东 支付 的 盈余 比例 。 


价格 变化 与 通货 膨胀 对 财务 报表 的 影响 


通货 膨胀 ， 或 随时 间 推 移 不 断 提高 的 价格 ， 是 财务 报表 分 析 中 的 一 项 重要 考虑 
因素 。 财 务 报表 的 编制 通常 以 历史 成 本 为 依据 ， 并 未 针对 价格 的 不 断 提高 而 作出 调 
整 。 一 般 而 言 ， 公 司 的 销售 收入 会 逐年 增加 。 然 而 ， 这 并 不 必然 意味 着 公司 的 业务 
真正 获得 了 成 长 。 例 如 ， 下 一 年 度 的 总 销售 从 上 一 年 度 的 $200 000 增 至 $210 000， 
这 可 能 源 于 销售 量 的 增 大 或 销售 价格 的 提高 。 如 果 情 况 属于 后 者 ， 比 如 公司 将 销售 
价格 提高 了 5% ， 而 整个 经 济 范围 内 的 通货 膨胀 率 为 8% ， 则 这 是 一 个 很 好 的 提醒 。 
事实 上 ， 这 意味 着 该 公司 的 “真实 ”经 济 价格 下 降 了 ， 但 销售 量 并 未 因此 而 得 到 
增长 。 
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幸运 的 是 ， 在 过 去 几 年 间 ， 美国 的 通货 膨胀 率 相对 平缓 。 因 此 ， 以 上 因素 和 相 
应 考虑 对 美国 或 大 多 数 西欧 国家 而 言 并 不 是 很 重要 。 然 而 ， 这 些 考 虑 对 通货 膨胀 率 
较 高 的 经 济 体 如 拉丁 美洲 而 言 就 极为 重要 。20 世纪 70 年 代 末 ， 美 国 经 济 遭 遇 了 较 
高 的 通货 膨胀 。 为 此 ，FASB (财务 会 计 准 则 委员 会 ) 要 求 在 财务 报表 的 脚注 中 单 
独 计算 通货 膨胀 的 影响 。 到 80 年 代 中 期 ,美国 的 通货 膨胀 已 减缓 ， 专 家 们 认为 ， 
由 于 通货 膨胀 率 较 低 ， 因 此 在 财务 报表 的 脚注 中 额外 提供 这 项 信息 所 造成 的 边际 成 
本 已 大 于 由 此 所 能 获得 的 边际 效益 ， 于 是 FASB 终止 了 这 项 要 求 。 然 而 在 未 来 ， 一 
旦 高 通货 膨胀 再 次 卷土重来 ， 以 致 提供 这 项 信息 所 能 给 财务 报表 使 用 者 带 来 的 边际 
效益 大 于 由 此 给 公司 造成 的 边际 成 本 ， 这 项 要 求 将 会 再 次 被 提出 。 

通过 水 平 〈 或 趋势 ) 分 析 ， 根 据 基准 年 份 的 美元 价值 来 计算 通货 膨胀 率 ， 即 可 
确立 通货 膨胀 的 影响 。 也 就 是 说 ， 如 果 通 货 膨 胀 率 为 10% ， 则 随后 年 份 的 销售 额 应 
分 别 除 以 1.1、1. 21 等 因子 。 

例如 : 假设 基准 年 份 设 定 为 2010 年 ， 基 准 年 份 的 销售 额 为 $300 000。 在 随后 
的 2011 年 和 2012 年 ， 销 售 额 分 别 为 $320 000 和 $350 000。 因 此 ， 不 考虑 通货 脱 
胀 的 影响 ， 则 2011 年 的 销售 额 绝对 增长 率 为 6.67% ($20 000/ $300 000)，2012 
年 的 销售 额 绝对 增长 率 为 9.375% ($30 000/ $320 000)。 然 而 ， 根 据 基 准 年 份 的 
美元 价值 ， 应 将 2011 年 和 2012 年 的 销售 额 分 别 调整 为 $290 909 ($320 000/1.1) 
和 $289 256 ($350 000/1.21)， 这 表明 随后 两 年 的 销售 人 额 实 际 上 是 下 降 了 。 


公平 价值 标准 


最 近 公布 的 财务 会 计 准 则 (FAS) 第 157 号 定义 了 公平 价值 ， 并 为 各 种 账户 和 
会 计 处 理 确 立 了 统一 的 公平 价值 计量 框架 。 公 平价 值 计 量 假设 在 计量 日 ， 资 产 或 负 
俩 通过 市 场 参与 者 之 间 的 有 序 交 易 (orderly transaction) 进行 交换 。 如 果 存 在 主 市 
场 〈principal market) ， 则 该 市 场 中 的 价格 就 是 公平 价 第。 然而 ， 在 不 存在 主 市 场 的 
情况 下 ， 如 果 资 产 或 负债 存在 多 个 市 场 ， 则 根据 最 有 利 市 场 (the most advantageous 
matket) 中 的 价格 来 确定 公平 价值 。 此 外 ， 公 平价 值 计量 假设 市 场 参 与 者 能 对 资产 
实现 最 大 和 最 好 使 用 (highest and best use) 。 从 广义 上 讲 ， 最 大 和 最 好 使 用 是 指 对 
资产 的 使 用 能 最 大 化 资产 的 价值 。“ 最 好 使 用 ”基于 市 场 参 与 者 对 资产 的 使 用 来 确 
定 ， 即 使 资产 的 实际 使 用 方式 不 同 于 计划 使 用 方式 。 例 如 ， 如 果 在 某 主 要 住宅 区 购 
置 了 一 块 土地 用 于 建仓 库 ， 则 该 土地 的 公平 价值 应 等 于 将 其 用 于 住宅 是 的 时 的 
价值 。 

为 确定 公平 价值 ， 有 三 种 方法 可 供 选 择 ， 即 市 场 法 、 收 益 法 和 成 本 法 。 市 场 法 
采用 同类 资产 或 可 比 资产 的 交易 价格 作为 资产 的 公平 价值 。 收 益 法 采用 估 值 技术 
(valuation techniques) ， 将 未 来 金额 转化 为 单一 的 贴现 现 值 。 成 本 法 以 资产 的 重 置 
价值 为 依据 ， 资 产 的 重 置 价值 是 指 为 重 置 该 项 资产 所 需要 的 金额 。 ， 

为 提高 公平 价值 计量 的 一 致 性 和 可 比 性 ， 公 平价 值 层级 (fair value hierarchy ) 
被 构建 ， 目 的 是 为 估 值 技术 中 所 用 到 的 各 项 信息 (inputs， 即 输入 值 ) 设 定 优先 级 ， 
以 确定 公平 价值 。 公 平价 值 层级 对 活跃 市 场 (active markets) 中 的 报价 给 予 最 高 的 
优先 级 (第 一 层级 ) ， 对 不 可 观察 输入 值 赋 子 最 低 的 优先 级 (第 三 层级 )。 中 间 层 
级 (第 二 层级 ) 的 输入 值 则 能 根据 相关 资产 的 价值 闻 接 确定 ， 这 些 相 关 资 产 在 活路 
市 场 中 有 报价 。 财 务 报表 在 披露 公平 价值 时 ， 必 须 针 对 以 上 三 个 层级 ， 对 资产 作出 
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相应 的 划分 。 

与 基于 成 本 的 财务 报告 不 同 ， 以 公平 价值 为 基础 编制 财务 报告 ， 所 生成 的 信息 
更 为 及 时 ， 但 与 此 同时 会 增加 计量 的 波动 性 。 因 此 ， 采 用 公平 价值 进行 佑 值 ， 所 得 
出 的 财务 比率 稳定 性 较 差 。 

IASB (国际 会 计 准 则 委员 会 ) 发 布 了 与 公平 价值 评估 相关 的 讨论 稿 ， 该 讨论 
稿 将 在 2010 年 或 2011 年 的 某 个 时 候 形成 最 终 文件 。 这 份 新 的 指南 将 确立 公平 价值 
计量 的 单一 准则 ， 并 能 增加 正 RS (国际 财务 报告 准则 ) 与 US CAAP (美国 一 般 公 
认 会 计 原 则 ) 间 的 趋同 。 该 指南 将 进一步 澄清 公平 价值 计量 问题 ， 并 能 加 强 与 公平 
价值 相关 的 披露 。 


外 币 交 易 的 会 计 处 理 
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美国 公司 面临 的 外 汇 敞 口 在 迅速 扩大 ， 目 前 美国 公司 的 海外 采购 和 销售 额 每 年 
将 近 4 万 亿美 元 。 某 些 公司 其 收入 中 约 有 70% 来 自 海外 ， 这 些 收入 以 外 币 计价 。 海 
.外 业务 给 会 计 处 理 带 来 了 多 项 挑战 ， 主 要 包括 : 

。 对 用 外 币 计价 的 海外 销售 的 会 计 处 理 。 

。 对 用 外 币 计价 的 海外 采购 的 会 计 处 理 。 

。 对 海外 持 有 的 、 其 价值 用 外 币 表 示 的 资产 的 会 计 处 理 。 

。 对 海外 持 有 的 、 其 价值 用 外 币 表示 的 负债 的 会 计 处 理 。 

。 对 必须 列 人 美国 母 公 司 合 并 财务 报表 的 外 国 子 公 司 的 会 计 处 理 。 

。 对 与 外 国 子 公 司 闻 进 行 的 公司 内 部 交易 的 会 计 处 理 。 

。 进行 外 汇 对 剖 交 易 ， 以 减轻 所 面临 的 外 币 波 动 敞 口 。 

以 上 挑战 中 ，CMA 认证 考试 将 考察 前 5 项 挑战 ， 下 文 将 对 这 5 项 挑战 展开 
探讨 。 

美国 公司 在 从 事 海外 业务 (买卖 商品 ) 时 ,通常 用 交易 发 生地 的 货币 计价 。 例 
如 ， 纽 约 市 的 麦当劳 价格 用 美元 表示 ， 但 墨西哥 城 的 麦当劳 价格 会 用 比索 表示 ， 伦 
襄 的 麦当劳 价格 将 用 英镑 表示 。 因 此 ， 一 个 企业 在 某 一 年 度 内 ， 可 能 会 达成 多 笔 用 
各 种 外 币 计价 的 交易 。 然 而 ， 在 编制 财务 报表 时 ， 所 有 这 些 交 易 都 必须 转换 成 用 美 
元 计价 ， 因 为 在 美国 任何 一 个 证 券 交 易 所 上 市 的 美国 公司 其 报表 货币 必须 是 美元 。 

类 似 地 ， 公 司 的 资产 和 负债 可 能 会 用 外 币 表示 ， 并 且 最 终 会 用 该 种 货币 进行 结 
算 。 然 而 为 报告 目的 ， 用 外 币 表示 的 资产 和 负债 必须 换算 为 等 价 的 美元 金额 。1981] 
年 发 布 的 FAS 52 (财务 会 计 准 则 第 52 号 ) 就 这 些 问题 提供 了 相关 指南 。 

汇率 是 指 用 男 一 种 货币 表示 的 1 单位 某 种 货币 的 购买 价格 。 例 如 ， 汇 率 €1 = 
$1. 40， 意 味 着 1 欧元 的 购买 价格 (或 出 售 价 格 ) 是 $1.40。 汇 率 可 以 采用 直接 标 
价 的 形式 〈 美 元 /每 单位 外 币 ) ， 也 可 以 采用 间接 标价 (外币 金额 /每 美元 )。 

汇率 可 以 由 政府 部 门 维持 为 国定 不 变 ， 也 可 以 基于 特定 货币 的 供求 状况 进行 波 
动 。 与 汇率 波动 相关 的 术语 称 为 货币 走 弱 或 走强 。 一 种 货币 相对 于 另 一 种 货币 发 生 
贬值 或 走 弱 ， 是 指 为 购买 1 单位 的 另 一 种 货币 ， 需 要 花费 更 多 的 贬值 货币 。 一 种 贷 
币 升 值 或 走强 ， 是 指 为 购买 工 单位 的 另 一 种 货币 ， 只 需 花费 更 少 的 升值 货币 。 

最 常见 的 外 币 交易 类 型 是 商品 和 服务 的 进出 口 。 美 国 公司 向 德国 客户 出 口 商 
品 ， 如 果 该 笔 销 售 用 欧元 计价 ， 并 且 将 用 欧元 支付 货款 ， 则 这 就 是 一 笔 外 币 交 易 。 
对 该 笔 交 易 ， 必 须 采用 欧元 与 美元 之 间 的 汇率 ， 将 其 换算 为 以 美元 计价 。FAS 52 
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对 外 币 交 易 提 出 了 以 下 要 求 : 

1. 在 交易 日 ， 每 项 资产 、 负 债 、 收 入 、 费 用 和 汇兑 损 益 均 应 采用 功能 货币 
(通常 为 报表 货币 ) 进行 计量 和 记录 ， 并 采用 交易 日 的 有 效 汇率 进行 换算 。 

2. 在 每 个 资产 负债 表 日 ， 对 用 外 币 记 录 的 余额 (应 收 账 款 和 应 付 账 款 ) 应 作 
出 调整 ， 以 反映 资产 负债 表 日 的 汇率 。 


用 外 币 计 价 的 销售 


在 美国 公司 向 海外 销售 产品 时 ， 如 前 所 述 ，FAS 52 的 第 一 项 要 求 是 ,该 交易 
以 及 由 该 交易 导致 的 任何 账户 ， 都 必须 采用 交易 日 的 汇率 换算 成 美元 。 此 外 ， 如 果 
是 购销 ， 因 此 导致 应 收 账 款 ， 则 资产 负债 表 中 的 应 收 账 款 余 额 应 采用 资产 负债 表 日 
的 有 效 汇率 换算 成 美元 。 

例如 : 假设 在 12 月 16 日 ，Trading 公司 向 一 家 德国 公司 销售 的 商品 金额 为 
€20 000 ， 此 时 欧元 的 即 期 汇率 为 $0. 660 ( 即 €1 = $0. 660) 。 资 产 负 债 表 在 12 月 
31 日 编制 ， 此 时 即 期 汇率 为 $0. 665。 货 款 于 1 月 16 日 收 到 〈 收 到 的 是 欧元 )， 此 
时 的 即 期 汇率 为 $0.670; 货款 于 1 月 31 日 换算 成 美元 ， 采用 $0. 6725 的 即 期 汇率 
进行 换算 。 则 各 个 日 期 的 日 记 账 分 录 如 下 所 示 : 


12 月 16 日 : 
应 收 账 款 〈 外 币 ) 13 200 

收入 13 200 
计算 : (€20 000 x $0. 660 = $13 200) 


12 月 31 日 ， 
应 收 账 款 〈 外 币 ) 100 

汇兑 利得 100 
计算 : [( $0. 665 - $0.660)(€20 000) = $100] 


1 月 16 日 : 

现金 《外币 ) 13 400 
应 收 账 款 (外币) 13 300 
汇 竞 利 得 100 


计算 : (€20 000 x $0. 670 = $13 400 ) 
($13 200 + $100 = $13 300); 参见 前 两 个 日 记 账 分 录 中 的 数据 


1 月 31 日 : 

现金 13 450 
现金 (外 币 ) . 13 400 
谍 况 利得 50 


计算 : (€20 000 x $0. 6725 = $13 450) 
( $13 450 - $13 400 = $50) 


在 12 月 31 日 的 财务 报表 中 ， 报 告 数据 如 下 所 示 : 
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收入 $13 200 

应 收 账 款 13 300 

汇 竞 利得 $100 
用 外 币 计价 的 采购 


类 似 地 ， 在 回 海 外 采购 时 ，FAS 52 的 第 一 项 要 求 是 ， 以 交易 日 的 有 效 即 期 汇 
率 记 录 外 币 交 易 。 计 价 货币 应 从 外 币 转换 成 美元 。 如 果 应 付 账 款 〈 用 外 币 计价 ) 在 
资产 负债 表 日 仍 未 支付 ， 则 应 采用 12 月 31 日 的 汇率 将 其 换算 成 美元 ， 并 记录 相应 
的 汇兑 损益 。 

例如 : 假设 某 美 国企 业 从 菜 个 加 拿 大 供应 商 处 采购 存货 ， 货 款 共 计 10 000 加 
元 。 加 元 竞 美 元 的 即 期 “直接 ”汇率 是 0.70( 即 C$1= $0.70)。 则 美国 进口 商 对 
该 交易 的 记录 如 下 所 示 : 


行 代 7000 
应 付 账 款 〈 外 币 ) 7 000 
计算 : (C $10 000 x0.70 =US $7 000) 


如 有 果 应 付 账 蒜 在 12 月 31 日 仍 未 结算 ， 并 且 12 月 31 日 的 即 期 汇率 为 $0. 69， 
则 换算 调整 如 下 所 示 : 


应 付 账 款 〈 外 币 ) 100 
汇总 利得 100 
计算 ，[(0.70 -0.69)(C $10 000) =US $100] 


对 财务 比率 的 影响 


当 销 售 以 外 币 计价 时 ， 会 导致 应 收 账 款 也 以 外 币 计 价 。 如 果 美 元 总 该 种 外 币 的 
汇率 随后 走 绊 ， 则 在 资产 负债 表 日 可 以 记录 一 笔 汇 竞 利 得 ， 应 收 账 款 余 客 将 会 增 
大 ， 因 此 会 对 短期 流动 性 比率 产生 有 利 的 影响 。 如 果 美 元 况 该 种 外 币 的 汇率 走强 ， 
则 在 资产 负债 表 日 将 记录 一 笔 汇 兑 损失 ， 应 收 账 天 余额 将 会 减少 ， 因 此 会 对 短期 流 
动 性 比率 产生 不 利 的 影响 。 

类 似 地 ， 当 采购 以 外 币 计价 时 ， 这 会 导致 应 付 账 款 也 以 外 币 计价 。 如 果 美 元 竞 
该 种 外 币 的 汇率 随后 走 弱 ， 则 在 资产 负债 表 日 将 记录 一 笔 汇兑 损失 ， 应 付 账 款 余额 
将 会 增 大 ， 因 此 会 对 短期 流动 性 比率 产生 不 利 的 影响 。 如 果 美 元 竞 该 种 外 币 的 汇率 
走强 ， 则 在 资产 负债 表 日 将 记录 一 笔 汇 竞 利 得 ， 应 付 账 款 余 额 将 会 减少 ， 因 此 会 对 
短期 流动 性 比率 产生 有 利 的 影响 。 

为 减轻 汇率 波动 所 造成 的 上 述 影响 ， 公 司 有 时 通过 购买 远 期 合约 或 期 权 来 “对 
冲 ” 其 外 汇 敞 口 。 本 教材 稍 后 会 探讨 与 对 冲 交易 和 期 权 相 关 的 问题 。 出 于 会 计 目 
的 ， 这 种 对 冲 被 称 为 “现金 流 对 冲 ”。 
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对 外 国 子 公司 的 会 计 处 理 


如 采 外 国 子 公 司 的 报表 货币 不 同 于 母 公司 的 报表 货币 ， 则 在 进行 财务 报表 合并 
前 ， 务 必 将 该 子 公司 的 财务 报表 货币 转换 成 母 公司 的 报表 货币 。FAS 第 52 号 公告 
指出 了 在 将 外 国 子 公司 的 报表 货币 转换 成 美元 时 所 适用 的 会 计 原则 。FAS 52 要 求 
外 国 子 公司 将 “功能 货币 ”界定 为 实体 运营 所 处 的 主要 经 济 环境 的 货币 。 

FAS 52 允许 采用 两 种 不 同 的 方法 来 将 外 国 子 公司 的 财务 报表 转换 成 美元 计价 ， 
这 种 转换 以 外 国 子 公 司 的 功能 货币 为 基础 : . 

。 时 态 法 〈temporal method ) 。 当 功能 货币 是 美元 时 ， 采 用 时 态 法 将 外 币 财务 
报表 重新 用 美元 来 计量 。 

。 现行 汇率 法 (current rate method) 。 当 功能 货币 是 外 国 子 公 司 运营 所 在 地 的 
本 地 货币 时 ， 则 采用 现行 汇率 法 将 外 币 财 务 报表 换算 成 美元 。 

一 般 而 言 ， 在 合并 外 国 子 公 司 的 财务 报表 时 ， 可 采用 以 下 步骤， 

。 第 1 步 是 调整 外 国 子 公司 的 财务 报表 ,使 其 符合 美国 一 般 公 认 会 计 原则 
(US GAAP) 的 要 求 。 这 可 能 需要 对 财务 报表 作出 大 量 修 正 。 

。 第 2 步 是 用 功能 货币 重新 计量 试 算 表 。 这 种 重新 计量 方法 被 称 作 时 态 法 ， 
其 中 非 货币 性 资产 和 负债 采用 历史 汇率 进行 换算 ,货币 性 资产 和 负债 则 采用 现行 汇 
率 进 行 换 算 。 仅 当 财务 记录 中 采用 的 计价 货币 不 是 功能 货币 时 ， 才 需要 这 一 步 。 

。 第 3 步 是 将 财务 报表 采用 的 货币 从 功能 货币 换算 成 报表 货币 。 这 种 换算 方 
法 是 现行 汇率 法 ， 即 采用 现行 汇率 换算 所 有 资产 和 负债 账户 。 仅 当 功 能 货币 不 是 报 
表 贷 币 时 ， 才 需要 这 一 步 。 

因此 ， 转 换 过 程 既 可 以 单独 采用 时 态 法 或 现行 汇率 法 ， 也 可 以 先 采 用 时 态 法 ， 
再 采用 现行 汇率 法 。 

在 将 财务 报表 转换 成 报表 货币 (美元 ) 后 ， 母 公司 会 编制 工作 底稿 抵 销 分 录 ， 
以 合并 外 国 子 公司 与 母 公司 的 财务 报表 。 


财务 结果 间 的 差异 ; IFRS vs. GAAP 


国际 会 计 准 则 委员 会 (IASB) 于 2001 年 作为 国际 会 计 准 则 委员 会 基金 会 
(IASC) 的 一 部 分 而 成 立 。IASB 负责 批准 国际 财务 报告 准则 (IFRS) 与 相关 文件 。 
IASB 的 一 个 主要 目标 是 使 一 国 的 会 计 准 则 与 下 RS 相 趋同 。 为 实现 这 一 目标 ，IASB 
已 与 FASB (财务 会 计 准 则 委员 会 ) 紧密 合作 ， 以 协调 国际 财务 报告 准则 与 美国 一 
般 公认 会 计 原则 (US GAAP)。 

IASB 的 目标 是 要 求 类 似 交 易 和 事件 以 类 似 方式 入账 和 报告 ,不同 交 易 和 事件 
则 以 不 同方 式 人 账 和 报告 ， 这 些 交 易 和 事件 既 可 以 发 生 在 同一 实体 内 部 ， 也 可 以 发 
生 在 跨行 业 和 跨 地 理 区 域 的 不 同 实体 之 间 。 为 此 ，IASB 考虑 到 了 在 会 计 处 理 上 存 
在 不 一 致 或 有 多 种 会 计 处 理 选 择 的 事件 ， 目 的 是 减少 可 供 类 似 交 易 或 事件 选用 的 会 
计 处 理 方式 ， 或 减少 备 选 处 理 方式 的 数目 。 接 下 来 将 探讨 本 章 前 面 已 有 涉及 的 一 些 
常见 财务 报表 元 素 ， 对 这 些 元 素 ， 国 际 财务 报告 准则 (IFRS) 与 美国 一 般 公 认 会 计 
原则 (US GAAP) 的 处 理 方式 有 所 不 同 。 参 加 CMA 认证 考试 的 考生 在 复习 备考 过 
程 中 务必 访问 IASB 和 FASB 的 网 站 (网址 是 www. iasb. org 和 www. fasb. org) ， 了 解 
IASB 和 FASB 当前 发 布 的 公告 。 
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收入 与 费用 的 确认 


IASB 正 与 FASB 一 起 实施 一 个 联合 项 目 ， 以 制定 共同 的 收入 确认 标准 ， 用 于 取 
代 国 际 上 以 及 美国 国内 现存 的 收入 确认 标准 。 该 标准 预期 将 在 2010 年 晚 些 时 候 发 
布 ， 考 生 在 参加 CMA 考试 前 ， 务必 通过 IASB 的 网 站 www. iasb. org 了 解 与 此 相关 的 
最 新 信息 。 

US GAAP 目前 制定 有 众多 与 特定 行业 相关 的 收入 确认 标准 。 因 此 ， 对 类 似 的 
经 济 交易 ， 由 于 IFRS 和 各 US GAAP 中 适用 的 准则 不 同 ， 最 后 得 到 的 财务 结果 也 会 存 
在 冲突 。 新 的 标准 预期 将 能 消除 现行 收入 确认 标准 和 实务 中 存在 的 不 一 致 和 不 足 ， 
并 能 为 处 理 收入 确认 问题 提供 一 个 更 为 合理 的 框架 ， 因 此 能 提高 不 同 公司 、 行 业 和 
跨 地 理 区 域 间 的 收入 可 比 性 。 

IFRS (国际 财务 报告 准则 ) 认为 收入 确认 应 以 与 客户 间 达 成 的 合约 为 依据 ， 也 
联 是 说 ， 一 旦 满足 了 合约 中 提 及 的 义务 ， 就 应 当 确 认 收 入 。 满 足 一 项 义务 能 提高 公 
司 在 合约 中 的 净 地 位 。 通 常 ， 仅 当 将 商品 或 服务 转让 给 客户 时 ， 公 司 才 算 满足 了 一 
项 义务 。 这 一 般 发 生 在 客户 实质 占有 商品 时 。 然 而 ， 在 一 些 情况 下 ， 可 能 需要 转让 
多 项 商品 或 服务 ， 或 者 商品 或 服务 的 转让 不 能 在 某 个 时 点 完成 ， 而 是 需 在 一 定 的 时 
间 期 间 内 完成 。 这 种 情况 下 ， 每 向 客户 交付 一 项 合约 中 承诺 的 商品 或 服务 ， 即 可 确 
认 一 笔 收 入 。 

新 收入 确认 标准 将 显著 影响 的 一 个 主要 领域 是 长 期 (或 多 年 ) 合同 。 目 前 ， 
US GAAP 允许 两 种 收入 确认 方法 : 完工 百分比 法 和 合同 完工 法 。 在 新 提出 的 IASB 
收入 确认 标准 下 ,合同 完工 法 仅 适 用 于 公司 与 其 客户 间 达 成 的 非常 严格 的 长 期 合 
同 。 实 际 上 ， 这 会 实质 性 地 减少 合同 完工 法 在 长 期 合同 中 的 应 用 ， 同 时 会 增加 完工 
百分比 法 在 长 期 合同 中 的 使 用 。 

无 形 资 产 

IAS 38 (国际 会 计 准 则 第 38 号 ) 规定 了 对 无 形 资 产 的 会 计 处 理 ， 并 详细 说 明 
了 如 何 计量 无 形 资 产 的 账面 价值 以 及 相关 信息 的 披露 。 

IAS 38 将 无 形 资 产 确认 为 可 从 实体 中 分 离 出 来 或 可 与 实体 分 割 ， 并 可 单独 或 与 
相关 合同 一 起 出 售 、 转 让 、 许 可 、 程 赁 或 交易 的 资产 项 。 无 形 资产 必须 源 于 合同 权 
利 或 其 他 法 律 权 利 。 为 将 某 项 资产 确认 为 无 形 资产 ， 公 司 必须 能 够 控制 该 项 资产 ， 
并 能 获得 从 该 资产 中 产生 的 未 来 经 济 利益 。 

IAS (国际 会 计 准 则 ) 承认 未 完工 研发 项 目 后 续 支 出 的 资本 化 ， 前 提 是 以 下 条 
件 均 得 到 满足 : 

。 完成 该 项 目 在 技术 上 可 行 。 

。 公司 具备 使 用 或 出 售 该 无 形 资产 的 能 力 。 

。 公司 计划 完成 该 项 目 。 

。 为 完成 该 产品 的 开发 ， 有 充足 的 技术 、 财 务 和 其 他 资源 可 用 。 

。 能 可 靠 计 量 在 资产 开发 期 间 可 归属 至 该 资产 的 支出 。 

. IAS 所 设 定 的 上 述 标 准 比 US GAAP 中 的 相关 标准 要 更 为 严格 。US GAAP 中 的 
主要 标准 是 ， 在 研发 成 本 资本 化 之 前 ， 应 确立 技术 上 的 可 行 性 。 
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存货 


IAS 2 《国际 会 计 准 则 第 2 号 ) 规定 了 对 存货 的 会 计 处 理 。 存 贷 会 计 的 主要 问 
题 是 ， 确 认为 资产 并 了 予以 结 转 直至 相关 收入 被 确认 的 成 本 金额 应 该 怎样 确定 。IAS 
2 号 存货 成 本 的 确定 以 及 随后 将 其 确认 为 费用 提供 了 相关 指南 。 

IAS 2 要 求 ， 对 基本 上 不 可 互 换 的 存货 以 及 专 为 特定 项 目 而 生产 的 商品 或 服务 ， 
应 专门 认定 这 些 存货 的 个 别 成 本 。 在 存货 专门 用 于 特定 项 目 时 ， 应 采用 “专门 认 
定 ” {specific identification ) 标准 。 在 无 法 实施 专门 认定 时 ， 应 采用 先进 先 出 法 
(FO) 或 加 权 平 均 成 本 公式 来 分 配 存货 成 本 。IAS 2 不 允许 采用 后 进 先 出 法 
(LIFO)， 在 这 一 点 上 IAS 不 同 于 US CAAP。 


租赁 


JERS 和 US GAAP 的 现行 方法 均 以 下 述 假设 前 提 为 基础 ， 即 融资 租赁 (资本 租 
贷 ) 不 同 于 经 营 租赁 ， 融 资 租赁 类 似 于 通过 贷款 融资 来 购买 标的 资产 ， 因 此 对 融资 
租赁 的 确认 也 应 同 贷款 融 次 类似。 然而， 结构 化 安排 租赁 ， 使 其 不 满足 资本 租赁 的 
条 件 ， 而 是 作为 经 营 租赁 ， 这 会 导致 可 比 性 问题 ， 并 且 这 是 实现 表 外 融资 的 常用 手 
段 之 一 (前 面 已 有 讨论 )。 很 多 人 认为 ， 经 营 租赁 也 会 导致 资产 和 负债， 因此 应 在 
财务 报表 中 确认 这 些 资产 和 负债 。 

IAS 17 (国际 会 计 准 则 第 17 号 ) 规定 了 适用 于 承租 人 和 出 租 人 的 会 计 处 理 方 
式 。 一 项 新 的 租赁 会 计 标 准 (由 IASB 提出 ) 会 对 任何 一 个 作为 承租 人 的 实体 造成 
影响 。 对 于 现在 归 类 为 经 营 租 任 的 这 类 租赁 ,其 适用 的 会 计 准 则 将 会 发 生 重大 改 
变 。 人 人， 也 需 改 变 其 资产 和 负债 的 计量 方式 。 

管 该 项 标准 仍 在 讨论 之 中 ， 尚 未 最 终 确定 ， 但 IASB 对 租赁 会 计 的 立场 是 ， 

各 人 合同 他 这 了 风琴 信 ， 应 在 承租 人 的 财务 报表 中 确认 这 些 资产 和 负债 。IASB 
愉 为 ,通过 租赁 协议 ， 承 租 人 获得 了 财产 的 使 用 权 ， 因此 应 将 该 项 财产 确认 为 一 - 笔 
资产 。 类 似 地 ， 承 租 人 也 有 义务 定期 支付 租金 ， 应 将 租金 确认 为 一 一 笔 负 债 。 如 果 这 
项 标准 被 采用 ， 它 将 与 US GAAP 下 适用 于 经 营 租赁 的 相关 标准 显著 不 同 。 参 加 
CMA 认证 考试 的 考生 有 必要 访问 IASB 的 网 站 www. iasb. org ， 了 解 与 此 相关 的 最 新 

宇和 白 


信息 。 


财产、 厂房 及 设备 


IAS 16 (国际 会 计 准 则 第 16 号 ) 规定 了 财产 、 厂 房 及 设备 (PPE) 的 会 计 处 
理 ， 以 及 与 折旧 费 和 减 值 损失 相关 的 会 计 处 理 。IAS 16 将 PPE 定义 为 有 形 物 ，PPE 
钙 持 有 以 用 于 商品 或 服务 的 生产 或 供应 ， 并 且 PPE 预期 能 在 不 止 一 个 会 计 期 间 内 使 
用 。IAS 16 中 规定 的 资产 确认 标准 与 US GAAP 类 似 ， 即 资产 的 确认 需 满足 两 个 条 
件 : 具有 未 来 经 济 利益 ， 以 及 资产 的 相关 成 本 能 够 可 靠 地 计量 。 

IAS 16 规定 了 可 以 作为 资产 予以 资本 化 的 成 本 以 及 必须 排除 在 外 的 成 本 。 例 
如 ， 与 拆卸 和 搬运 PPE 相关 的 成 本 估计 值 从 一 开始 即 可 资本 化 。 类 似 地 ， 可 归属 给 
资产 运输 的 成 本 必须 资本 化 。 不 能 作为 PPE 一 部 分 予以 资本 化 的 成 本 包括 开办 新 工 
厂 的 成 本 以 及 在 新 地 点 开展 业务 的 成 本 。 

IAS 16 允许 在 最 初 购置 PPE 后 ， 采 用 成 本 模型 法 或 重 估 法 给 PPE 佑 值 。 

。 成 本 法 按 PPE 的 成 本 减 去 累计 折旧 来 确认 PPE 的 价值 。 
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。 重 估 法 要 求 定期 估计 公平 价值 ; 资产 的 计量 价值 等 于 公平 价值 减 去 自重 新 
计量 日 起 的 任何 累计 折旧 。 

注意 ， 成 本 法 和 重 估 法 之 间 的 差异 源 于 ， 成 本 法 中 的 累计 折旧 是 从 购买 日 起 开 
台 累 计 ， 而 重 估 法 中 的 累计 折旧 是 从 重新 计量 日 起 开始 累计 。 

IAS 16 允许 采用 多 种 折旧 方法 ， 以 在 资产 的 使 用 寿命 期 内 分 摊 资 产 成 本 。 这 些 
方法 包括 直线 法 、 余 额 递减 法 和 工作 量 法 。 
资产 减 值 

IAS 36 (国际 会 计 准 则 第 36 号 ) 就 长 期 资产 减 值 的 确认 时 间 和 确认 金额 提供 
了 相关 指南 。IAS 36 解释 了 资产 减 值 的 评审 流程 ， 资 产 可 收回 金额 的 确定 ， 以 及 公 
司 应 何 时 确认 (或 反 向 确认 ) 一 笔 减 值 损失 。 

IAS 36 中 规定 了 相关 程序 ， 以 确保 实体 计量 的 资产 价值 不 超过 资产 的 可 收回 金 
额 。 如 果 资 产 的 账面 价值 超过 通过 资产 使 用 或 资产 出 售 而 收回 的 金额 ， 该 资产 就 是 
按 超过 其 可 收回 金额 进行 计价 。 如 果 是 这 样 ， 该 资产 应 视 为 应 减 值 资 产 ，IFRS 要 


求实 体 确认 资产 减 值 损失 。 本 准则 也 规定 了 实体 何 时 应 冲 回 资产 减 值 损失 。 这 与 


US GAAP 不 同 ， 因 为 GAAP 对 冲 回 资 产 减 值 损失 未 作 任何 要 求 。 
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晤 本 节 习题 : 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 为 合并 德国 子 公 司 和 美国 母 公司 的 财务 报表 ， 其 中 德国 子 公司 的 功能 货币 
古 欧元 ， 则 合并 过 程 中 需要 
( ) a. 进行 财务 报表 换算 
( ) b. 重新 计量 财务 报表 
( ) c. 首先 重新 计量 财务 报表 ， 然 后 进行 财务 报表 换算 
( ) qd. 弟 先 进行 财务 报表 换算 ， 然 后 重新 计量 财务 报表 


2. 公平 价值 准则 要 求 采用 以 下 哪 项 指标 来 计量 资产 的 公平 价值 ? 
( ) a. 在 资产 的 主要 使 用 中 常见 的 价格 

( ) b. 将 资产 的 所 有 现存 市 场 中 的 价格 取 平 均值 

( ) c. 最 有 利 市 场 中 的 价格 

( ) d. 最 保守 市 场 (对 资产 的 使 用 情况 最 糟糕 ) 中 的 价格 


3，IFRS 准则 不 允许 采用 以 下 哪 种 存货 计价 方法 : 
( ) a. 先进 先 出 法 
( ) b. 加 权 平 均 法 
( ) c. 专门 认定 法 
( ) d. 后 进 先 出 法 


4.Lester 公司 比较 资产 负债 表 给 出 的 2009 年 12 月 31 日 的 总 资产 为 $1 500 000， 
总 负债 为 8900 000。 该 公司 发 行 在 外 的 股份 数 为 250 000 股 。 股 票 交 易 价格 为 $12 
每 股 。 则 该 公司 的 市 场 价值 与 账面 价值 比率 为 : 

( ) a. 0.2 
( ) b. 2 
( ) c. 5$ 
〈《 ) d. 无 法 确定 


列举 对 收益 质量 有 影响 的 一 些 变 量 。 
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是 欧 


2 木 让 习题 答案 : 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 


1. 为 合并 德国 子 公司 和 美国 母 公司 的 财务 报表 ， 其 中 德国 子 公 司 的 功能 货币 
欧元 ， 则 合并 过 程 中 需要 : 

(x) a. 进行 财务 报表 换算 

( ) b. 重新 计量 财务 报表 

( ) c. 首先 重新 计量 财务 报表 ， 然 后 进行 财务 报表 换算 _ 
( ) d. 首先 进行 财务 报表 换算 ,然后 重新 计量 财务 报表 

2. 公平 价值 标准 要 求 采用 以 下 哪 项 指标 来 计量 资产 的 公平 价值 ? 
( ) a. 在 资产 的 主要 使 用 中 常见 的 价格 

( ) b. 将 资产 的 所 有 现存 市 场 中 的 价格 取 平 均值 

(x) c. 最 有 利 市 场 中 的 价格 

( ) d. 最 保守 市 场 (对 资产 的 使 用 情况 最 粳 糕 ) 中 的 价格 
3.， IFRS 准则 不 允许 采用 以 下 哪 种 存货 计价 方法 : 

( ) a, 先进 先 出 法 

( ) b. 加 权 平 均 法 

( ) c. 专门 认定 法 

(x) d. 后 进 先 出 法 


4. Lester 公司 比较 资产 负债 表 给 出 的 2009 年 12 月 31 日 的 总 资产 为 $1 500 000， 


总 负债 为 $900 000。 该 公司 发 行 在 外 的 股份 数 为 250 000 股 。 股 票 交 易 价 格 为 $12 


每 股 。 则 该 公司 的 市 场 价 值 与 账面 价值 比率 为 : 


( ) a.0.2 

( ) b.2 

(x) c.5 

( ) d. 无 法 确定 
权益 或 账面 价值 =600 000 
市 场 价值 =250 000 x 12 


5. 列举 对 收益 质量 有 影响 的 一 些 变 量 。 
会 计 方法 的 选择 

会 计 售 计 

通货 膨胀 的 影响 

表 外 融资 

资产 维修 与 未 来 收益 
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本 章 实 战 练习 : 财务 报表 分 析 


本 章 实战 练习 : 
财务 报表 分 析 


提示 : 下 面 给 出 的 样题 旨 在 模拟 CMA 考试 真题 。 先 试 着 自己 解答 各 个 问题 ， 
再 看 参考 答案 。 对 照 答案 ， 了 解 自 己 学 习 上 的 不 足 。 欲 获得 更 丰富 的 实战 练习 资 
料 ， 请 参考 由 IMA 学 习 中 心 提供 的 “在 线 单项 选择 题 模 拟 测试 ”。 





样题 2A1 -ATo1 


考察 内 容 基本 的 财务 报表 分 析 
Gordon 公司 过 去 4 年 的 财务 结果 如 下 所 示 。 


Y1 YY2 Y3 Y4 
销售 额 $1250000 $1300000 $1 359 000 $1 400 000 
销 贷 成 本 750 000 785 000 825 000 850 000 
毛利 500 000 515 000 534 000 550 000 
通货 膨胀 因子 1. 00 1. 03 1. 07 1. 10 


Gordon 公司 对 上 述 结果 实施 垂直 百分比 式 分 析 ， 以 确定 其 趋势 。 则 以 下 哪 项 能 
最 好 地 描述 Gordon 公司 的 绩效 ? 

a。 由 于 销 货 成 本 的 百分比 数据 在 不 断 增 大 ， 因 此 公司 的 毛利 百分比 数据 在 下 降 . 

b. 销售 额 的 百分比 数据 在 不 断 增 大 ， 并 导致 毛利 的 百分比 数据 也 在 逐步 增 大 

c. 销 贫 成 本 的 百分比 数据 在 不 断 下 降 ， 并 导致 毛利 的 百分比 数据 不 断 增 大 

d. 毛利 的 百分比 数据 不 断 增 大 ， 是 因为 销售 额 在 逐渐 增 大 以 及 销 贷 成 本 在 不 
斯 下 降 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 由 于 销 货 成 本 的 百分比 数据 在 不 断 增 大 ， 因 此 公司 
的 毛利 百分比 数据 在 下 降 。 

毛利 的 百分比 数据 可 计算 如 下 : 

毛利 的 百分比 = (毛利 )/( 销售 额 ) 

Y1 年 毛利 的 百分比 = $500 000/ $1 250 000 =40% 

Y2 年 毛利 的 百分比 = $515 000/ $1 300 000 =39, 6% 

Y3 年 毛利 的 百分比 = $534 000/ $1 359 000 =39.3% 

Y4 年 毛利 的 百分比 = $550 000/ $1 400 000 =39. 3% 

毛利 的 百分比 数据 出 现下 降 趋 势 ， 是 因为 销 贷 成 本 的 百分比 数据 ( 占 销 售 额 的 
百分比 ) 在 不 断 增 大 。 


一 


样题 2A1 -ATO2 


考察 内 容 : 基本 的 财务 报表 分 析 
在 评估 有 某 公 司 的 财务 前 景 时 ， 财 务 分 析 师 会 采用 各 种 技术 。 以 下 哪 项 是 垂直 百 
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分 比 式 分 析 的 实例 ? 

a. 评估 公司 垂直 整合 水 平 的 相对 稳定 性 

b， 比 较 同一 行业 的 两 家 或 更 多 家 公司 的 财务 比率 表 

c. 厂 告 费用 占 销售 额 的 2% 

d， 比 较 不 同行 业 的 两 家 或 更 多 家 公司 的 财务 比率 表 

参考 答案 ; 正确 答案 是 ; c. 广告 费用 占 销售 额 的 2% 。 

垂直 分 析 旨 在 审查 损益 表 中 的 所 有 项 目 (销售 调整 、 费 用 、 利 得 、 损 失 、 其 他 
收入 以 及 税收 ) ， 并 额外 加 上 一 列 以 展示 这 些 项 目 占 销售 额 的 百分比 。 垂 直 分 析 方 
法 使 得 分 析 师 能 比较 不 同 规模 的 公司 的 损益 表 ， 因 为 这 种 比较 将 在 百分比 数据 的 基 
础 上 进行 ， 而 不 是 比较 各 个 公司 的 绝对 金额 。 


样题 2A1 -AT03 


考察 内 容 ， 基 本 的 财务 报表 分 析 





在 编制 百分比 式 财务 报表 时 ， 资 产 负 债 表 中 的 各 项 一 般 表示 成 的 百 分 
比 ， 损 益 表 中 的 各 项 一 般 表示 成 的 百分比 。 

a 总 资产 ; 兆 销 售 额 

b. 总 股东 权益 ; 净利 

c. 总 资产 ; 净利 


d. 总 股东 权益 ; 净 销 售 额 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : a. 总 资产 ; 净 销 售 额 。 

百分比 式 资 产 负 债 表 将 所 有 资产 、 负 债 和 权益 均 表 示 为 资产 负债 表 总 额 〈 即 总 
资产 ) 的 百分比 ; 百分比 式 损益 表 则 将 销售 调整 、 费 用 、 利 得 、 损 失 、 其 他 收入 和 
税金 均 表示 为 销售 额 的 百分比 。 


样题 2A1 -LS01 


考察 内 容 : 基本 的 财务 报表 分 析 
以 下 关于 百分比 式 财务 报表 的 陈述 中 哪 项 正确 ? 
a 百分比 式 财务 报表 可 用 于 比较 不 同 规模 的 公司 “ 
b. 如 果 两 家 公司 根据 为 期 两 年 的 财务 数据 编制 的 百分比 式 财务 报表 ， 揭 示 出 
两 家 公司 的 利润 增长 率 均 为 10% ， 则 这 两 家 公司 对 投资 人 而 言 具 有 同等 的 吸引 力 
c. 只 有 至 少 具备 10 年 营运 数据 的 公司 才 可 以 创建 水 平 百分比 式 财 务 报表 
d， 以 上 都 对 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a 百分比 式 财务 报表 可 用 于 比较 不 同 规模 的 公司 。 
两 家 公司 的 百分比 式 财务 报表 揭示 出 两 家 公司 的 利润 增长 率 均 为 10% ， 仅 赁 这 
一 信息 并 不 能 断言 两 家 公司 对 投资 人 的 吸引 力 将 相同 。 一 家 公司 的 利润 可 能 从 $10 
增 至 $11 ， 而 另 一 家 公司 的 利润 可 能 从 $1 000 000 增 至 $1 100 000。 水 平 的 百分比 
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式 财务 报表 并 不 要 求 为 期 10 年 的 数据 。 


-~ 


样题 2A1 -LS02 


考察 内 容 : 基本 的 财务 报表 分 析 
自分 比 式 财务 报表 有 助 于 


a. 确定 资产 如 何 分 配 ~ 


b, 确定 公司 的 下 一 个 投资 项 目 
c. 考虑 是 否 购买 或 出 售 资产 
d.、 比较 不 同 规模 的 公司 


参考 答案 : 正确 答案 是 : 4 比较 不 同 规模 的 公司 。 


本 章 实战 练习 : 财务 报表 分 析 


百分比 式 财务 报表 将 报表 中 的 某 个 主要 项 目 设 定 为 100% ， 并 将 其 他 报表 元 素 
表示 成 该 主要 项 目的 百分比 。 百 分 比 式 财务 报表 可 用 于 比较 不 同 规模 的 公司 ， 也 可 


用 于 比较 同一 公司 不 同年 度 的 财务 结果 。 


样题 2A2 -CQ01 
考察 内 容 : 财务 绩效 指标 : 财务 比率 


Broomall 公司 已 决定 在 年 末 呈 报 给 股东 的 年 度 报告 中 包含 某 些 财务 比率 信息 。 


该 公司 最 近 财 年 的 部 分 数据 如 下 所 示 。 
现金 
应 收 账 款 
预付 费用 
存货 
可 供销 售 证 券 
成 本 
年 末 公 平价 值 
应 付 账 款 
应 付 票据 〈90 天 内 到 期 ) 
应 付 债券 〈10 年 内 到 期 ) 
年 度 净 财 销 额 
销 贷 成 本 
则 Broomall 公司 年 末 的 营运 资本 为 
a. $40 000 
b. $37 000 
c¢. $28 000 
d. $10 000 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a.。$40 000。 
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. $10 000 


20 000 
8 000 
30 000 


9 000 
12 000 
13 000 
23 000 
35 000 

220 000 
140 000 


645 


第 1 章 财务 报表 分 析 


046 


会 计 人 员 所 采用 的 “营运 资本 ”术语 ， 其 计算 公式 是 用 流动 资产 减 去 流动 负债 。 

营运 资本 = 流动 资产 -流动 负债 

流动 资产 包括 现金 、 应 收 账 款 、 预 付费 用 、 存 货 以 及 可 供销 售 证 养 〈 可 供销 售 
证 券 以 公平 价值 计量 ， 而 不 是 以 成 本 计量 ) 。 

流动 资产 = $10 000 + $20 000 + $8 000 + $30 000 + $12 000 = $80 000 

流动 负债 包括 应 付 账 款 和 90 天 内 到 期 的 应 付 票据 。 

流动 负债 = $15 000 + $25 000 = $40 000 

营运 资本 = $80 000 - $40 000 = $40 000 


qu 


“一 一 一 … 一 :一 一 -一 -一 -一 一- 一 一 一 - COO 人 C—O 一 Gr 


样题 2A2 -CQ02 


考察 内 容 ; 财务 绩效 指标 : 财务 比率 
Birch 公司 的 流动 资产 数据 如 下 所 示 。 


现金 $250 000 
有 价 证 券 100 000 
应 收 账 款 800 000 
存货 1 450 000 

总 流动 资产 $2 600 000 


如 果 Birch 公司 的 流动 负债 为 $1 300 000， 则 

a. 如果 将 $100 000 的 现金 用 于 支付 $100 000 的 应 付 账 款 ， 该 公司 的 流动 比率 
将 下 降 

b， 如果 将 $100 000 的 现金 用 于 支付 $100 000 的 应 付 账 款 ， 该 公司 的 流动 比率 
保持 不 变 

c， 如 果 将 $100 000 的 现金 用 于 采购 存货 ， 该 公司 的 速 动 比率 将 下 降 

d， 如 果 将 $100 000 的 现金 用 于 采购 存货 ， 该 公司 的 速 动 比率 保持 不 变 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 如 果 将 $100 000 的 现金 用 于 采购 存货 ,该 公司 的 
速 动 比率 将 下 降 。 

速 动 比率 的 计算 如 下 所 示 : 

速 动 比率 = (流动 资产 - 存货 -预付 款 )A( 流 动 负 便 

流动 资产 = ( 现金 + 有 价 证 券 + 应 收 账 款 ) 

速 动 比率 的 计算 公式 可 扩展 为 ， 

速 动 比率 = [ (现金 + 有 价 证 券 + 应 收 账 款 ) -存货 -预付 款 ]/( 流 动 负债 ) 

用 现金 采购 存货 将 降低 速 动 比率 计算 公式 中 的 分 子 ， 对 公式 中 的 分 母 即 流动 负 
债 没有 影响 。 这 会 导致 速 动 比率 下 降 。 


样题 2A2 - CQ06 


考察 内 容 :; 财务 绩效 指标 : 财务 比率 
Strickland Construction 公司 的 首席 财务 官 Marge Halifax 几 年 来 一 直 在 追踪 该 公 
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司 最 大 的 竞争 对 手 的 活动 。 除 其 他 趋势 外 ，Halifax 已 注意 到 与 Stickland 公司 相 比 ， 
该 竞争 对 手 能 够 更 快 地 利用 新 技术 ， 并 且 能 更 为 迅速 地 将 新 产品 推 向 市 场 。 为 确定 
竞争 对 手 能 做 到 这 一 点 的 原因 所 在 ，Halifax 正在 审查 两 家 公司 的 以 下 数据 。 


Strickland 竞争 对 手 
应 收 账 款 周 转 率 6. 85 7. 35 
资产 回报 率 15.34 14. 74 
利息 倍数 比率 12. 45 15. 65 
流动 比率 2.11 1. 23 
债务 /权益 比率 42. 16 55. 83 
财务 杠杆 系数 1. 06 1. 81 
市 盘 率 26. 56 26. 15 
根据 以 上 信息 ， 为 改善 Strickland 公司 的 灵活 性 ，Halifax 一 开始 所 应 采用 的 最 


优 策 略为 : 

a。 采 用 成 本 削减 措施 ， 以 提高 Strickland 公司 的 获 利 能 力 

b. 改善 资产 效率 和 资产 周转 率 ， 以 提高 流动 性 

c. 寻求 额外 的 外 部 融资 来 源 ， 以 引入 新 产品 

d. 增加 Strickland 公司 对 短期 证 券 的 投资 ， 以 提高 流动 比率 

参考 答案 : 正确 答案 是 : <。 寻求 额外 的 外 部 融资 来 源 ， 以 引入 新 产品 。 

寻求 额外 的 外 部 融资 来 源 ， 以 引入 新 产品 ， 这 样 就 能 提高 灵活 性 。 其 他 三 个 先 
项 均 会 降低 灵活 性 。 


-一 . -. -一 ,-- 一 --- 一 一 一 -一 .一 - ee 一 


样题 2A2 -CQ08 


考察 内 容 : 财务 绩效 指标 :财务 比率 
Lowell 公司 已 决定 在 年 末 呈 报 给 股东 的 年 度 报 告 中 包含 某 些 财务 比率 信息 。 该 
公司 最 近 财 年 的 部 分 数据 如 下 所 示 。 


现金 $10 000 
应 收 账 款 (年末 ) 20 000 

应 收 账 款 〈 年 初 ) 24 000 

存货 《年末 ) 30 000 

存 贷 (年 初 ) 26 000 

应 付 票 据 (90 天 内 到 期 ) 25 000 

应 付 债券 (10 年 内 到 期 ) 35 000 

年 度 净 内 销 额 220 000 

销 贷 成 本 140 000 

每 年 的 天 数 为 365 天 ， 则 Lowell 公司 的 应 收 账 款 周 转 天 数 为 
a，26.1 天 

b.. 33. 2 天 

c，36.5 天 
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d，39.8 天 

参考 答案 : 正确 答案 是 : ce，36.5 天 。 

应 收 账 款 周转 天 数 的 计算 如 下 所 示 : 

应 收 账 款 周转 天 数 = (365 天 )7/( 年 应 收 账 款 周转 率 ) 

年 应 收 账 款 周 转 率 = (年 净 凡 销 额 )/( 年 平均 应 收 账 款 余额 ) 


年 平均 应 收 账 款 余 额 = ( 年初 余额 + 年 末 余额 )/2 
年 平均 应 收 账 款 余额 =( $20 000 + $24 000)/2 
= $44 000/2 = $22 000 


年 应 收 账 款 周转 率 = $220 000/ $22 000 = 10 次 
应 收 账 蒜 周转 天 数 =365 天 /每 年 10 次 =36.5 天 


样题 2A2 -CQ14 


考察 内 容 ， 财 务 绩效 指标 :财务 比率 
Comwall 公司 年 初 和 年 末 的 净 应 收 账 款 分 别 为 $68 000 和 $47 000。 该 公司 的 简 








明 损 益 表 如 下 所 示 : 
销售 额 $900 000 
销 货 成 本 527 000 
营运 费用 175 000 
营运 收入 198 000 
所 得 税 79 000 
净利 $119 000 
则 Cornwall 公司 的 平均 应 收 账 款 周 转 天 数 (每 年 为 365 天 ) 为 
a. 8 天 
b. 13 天 
c. 19 天 
d.，23 天 


参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 23 天 

平均 应 收 账 蒜 周转 天 数 的 计算 如 下 所 示 : 

平均 应 收 账 区 周转 天 数 = (每 年 的 天 数 )/( 年 应 收 账 款 周转 率 ) 
年 应 收 账 款 周转 率 = (年 净 财 销 额 )/( 年 平均 应 收 账 款 余额 ) 


年 平均 应 收 账 蒜 余额 =.( 年 初 余额 + 年 未 余额 )/2 
年 平均 应 收 账 款 余额 =( $68 000 + $47 000)/2 
= $115 000/2:= $57 500 


年 应 收 账 款 周 转 率 = $900 000/ $57 500 = 每 年 15.65 次 
平均 应 收 账 款 周转 天 数 =365 天 /15.65 次 =23 天 
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样题 2A2 -CQ17 


考察 内 容 ， 财 务 绩效 指标 ， 财 务 比率 
Sahara 公司 的 简明 损益 表 如 下 所 示 。 


销售 额 $15 000 000 
销售 成 本 9 000 000 
营运 费用 3 000 000 
利息 费用 800 000 
所 得 税 880 000 
净利 $1 320 000 
根据 以 上 信息 ，Sahara 公司 的 财务 杠杆 系数 为 
a 0.96 

b. 1.36 

C. 1. 61 

d. 2.27 


参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 1. 36 
财务 杠杆 系数 (DFL) 的 计算 如 下 所 示 : 
DFL =( 营 运 收入 )/L 税 前 收益 - (优先 股 股利 )/(L1 =- 税率 ) ] 


营运 收入 = 销售 额 - 销售 成 本 - 营运 费用 
营运 收入 = $15 000 000 - $9 000 000 - $3 000 000 = $3 000 000 


税 前 收益 (EBT) = 营运 收入 - 利息 费用 

EBT = $3 000 000 - $800 000 = $2 200 000 

DFL = $3 000 000/ $2 200 000 =1. 36 

( 注 : 由 于 题目 中 并 未 提 及 优先 股 股利 和 税率 ， 因 此 计算 中 也 略 去 了 这 两 个 元 


陛 。) 


样题 2A2 - CQ21 


考察 内 容 财务 绩效 指标 : 财务 比率 

Marble 储 车 银行 已 收 到 来 自 汽车 零 部 件 制造 行业 的 三 家 公司 的 贷款 申请 ， 该 银 
行 目前 的 资金 仅 够 批准 一 项 贷款 申请 。 下 面 给 出 了 三 家 公司 申请 材料 中 的 部 分 数 
据 ， 并 与 行业 平均 值 进行 了 比较 。 


Bailey Nutron Sonex 行业 平均 
总 销售 ( 百 万 ) $4. 27 $3. 91 $4. 86 $4. 30 
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净利 润 率 9. 55% 9. 85% 10. 05% 9. 65% 
流动 比率 1. 82 2. 02 1. 96 1. 95 
资产 回报 率 12. 0% 12. 6% 11.4% 12.4% 
债务 /权益 比率 52. 5% 44. 6% 49. 6% 48.3% 
财务 杠杆 系数 1: 30 1. 02 1. 56 1. 33 


根据 以 上 信息 ， 对 Marble 储蓄 银行 而 言 最 有 利 的 策略 应 是 

a，Marble 储蓄 银行 应 拒绝 这 三 家 公司 的 贷款 申请 ， 因 为 这 三 家 公司 的 信用 风 
险 均 很 高 . 

b. 批准 Bailey 公司 的 贷款 申请 ， 因 为 该 公司 的 席 有 数据 均 与 行业 平均 值 近似 

c. 批准 Nutron 公司 的 贷款 申请 ， 因 为 该 公司 的 债务 /权益 比率 和 财务 杠杆 系数 
均 低 于 行业 平均 值 

4. 批准 Sonex 公司 的 贷款 申请 ， 因 为 该 公司 的 净利 润 率 和 财务 杠杆 率 最 高 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 批准 Nutron 公司 的 贷款 申请 ， 因 为 该 公司 的 债务 / 
权益 比率 和 财务 杠杆 系数 均 低 于 行业 平均 什 

债务 /权益 比率 和 财务 杠杆 系数 量度 的 是 组 织 的 风险 水 平 。 债 务 /权益 比率 越 
低 ， 风 险 越 小 。 类 似 地 ， 财 务 杠 杆 系 数 越 低 ， 风 险 越 小 。 在 Nutron 公司 的 情况 中 ， 
其 债务 /权益 比率 和 财务 杠杆 系数 指标 均 低 于 行业 平均 值 。 因 此 ， 在 这 三 家 公司 中 ， 
Nutron 公司 的 风险 最 小 。 
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样题 2A2 -CQ29 


考察 内 容 : 财务 绩效 指标 : 财务 比率 
下 面 给 出 了 Armold 公司 过 去 两 年 财务 报告 中 的 普通 股 信息 。 


12 Yl 
12 月 31 日 的 每 股市 价 $60 $50 
每 股 面 值 10 10 
每 股 收益 3 3 
每 股 股 利 ] l 
12 月 31 日 的 每 股 账面 价值 30 34 


根据 以 上 价格 一 收益 信息 ， 投 资 人 最 可 能 认为 Amold 公司 的 普通 股 : 

a, 在 Y2 年 年 终 被 高 估 

b. 表明 公司 管理 层 在 Y2 年 的 投资 决策 十 分 差劲 

c. 与 Y] 年 相 比 ，Y2 年 的 增长 机 会 呈现 正 趋势 

d. 与 YL 年 相 比 ，Y2 年 的 增长 机 会 减少 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : c. 与 Y1 年 相 比 ，Y2 年 的 增长 机 会 呈现 正 趋势 

Y2 年 的 市 盈 率 相 比 Yl 年 有 所 增加 。 市 盈 率 的 计算 是 用 每 股市 价 除 以 每 股 
收益 。 

市 盈 率 = (每 股市 价 )/( 每 股 收益 ) 
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Y1 年 的 市 例 率 = $50/ $3 =16.67 
Y2 年 的 市 如 率 = $60/ $3 =20 
由 于 Y2 年 的 市 僵 率 相 比 Yi 年 有 所 增加 ， 因 此 与 Y1 年 相 比 ，Y2 年 的 增长 机 


会 呈现 正 趋势 。 


样题 2A2 -CQ30 
考察 内 容 : 财务 绩效 指标 : 财务 比率 


Devlin 公司 发 行 在 外 的 普通 股 为 250 000 股 ， 每 股 面值 $ 10。 在 当前 年 度 ， 


Devlin 公司 的 支付 现金 股利 为 每 股 $3. 530， 公司 的 每 股 收益 为 $4.80。 公 司 股票 的 
市 价 为 每 股 $34。 则 公司 的 市 盘 率 为 


a. 2.08 

b. 2.85 

c. 7.08 

d. 9.71 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 7. 08 

市 僵 率 的 计算 是 用 每 股市 价 除 以 每 股 收益 。 
市 僵 率 = (每 股市 价 )/( 每 股 收益 ) 

= $34/ $4. 80 =7. 08 


样题 2A3 - CQO1 
考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 


在 刚刚 结束 的 年 度 内 ，Beechwood 公司 的 营运 收入 为 8198 000， 净 利 为 8$% 000。 其 





他 财务 信息 如 下 所 示 。 
1 月 1 日 12 月 31 日 
应 付 债券 《利率 7% ) $95 000 $77 000 
普通 股 (面值 为 $10) 300 000 300 000 
债券 清偿 准备 全 12000 28 000 
保留 盘 余 155 000 206 000 
Beechwood 公司 不 存在 其 他 发 行 在 外 的 权益 。 则 在 刚刚 结束 的 年 度 内 ，Beech- 
wood 公司 的 股东 权益 回报 率 为 
a, 19.2% 
b, 19.9% 
c. 32,0% 
d. 39. 5% 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 19. 2% 
股东 权益 回报 率 的 计算 如 下 所 示 : 
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股东 权益 回报 率 = (净利 -优先 股 股利 )Z( 平均 股东 权益 ) 
股东 权益 = 普通 股 + 偿 状 清偿 准备 金 + 保留 合作 


平均 股东 权益 = (年 初 余额 + 年 末 余 额 )/2 
平均 股东 权益 = ( $300 000 + $12 000 + $155 000 + $300 000 + $28 000 
+ $206 000)/2 
=( $1 001 000)/2 = $500 500 


由 于 不 存在 优先 股 股利 ， 因 此 上 股东 权益 回报 深 = $96 0007 $500 500 =0. 192 或 
19.2% 。 


“样题 2A3 -ATo1 


考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 

假定 销售 额 一 定 ， 并 且 财 务 报表 中 的 其 他 所 有 关系 均 保 持 不 变 ， 则 公司 的 权益 
回报 率 (ROE) 将 

a. 随 总 资产 的 增加 而 下 降 

b， 随 债务 比率 的 下 降 而 增加 

c. 随 销 贷 成 本 占 销售 的 百分比 的 下 降 而 下 降 

d. 随 权 益 的 增加 而 增加 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 随 总 资产 的 增加 而 下 降 

为 分 析 ROE， 采 几 投 资 回报 率 (ROIL) 杜邦 模型 ， 并 用 该 ROI 乘 以 杠杆 系数 。 
如 下 所 示 : 

ROI 杜邦 模型 = 净利 /销售 x 销售 /平均 资产 

杠杆 系数 = 资产 /权益 

ROE = ROI 杜邦 模型 x 杜 杆 系数 

ROF = 净利 /销售 x 销售 /平均 资产 x 资产 / 权 凑 

在 其 他 变量 保持 不 变 的 情况 下 ， 权 益 问 报 滨 将 随 总 资产 的 增加 而 下 降 。 

ROE 将 随 债务 比率 的 下 降 而 下 降 。 

随 销 货 成 本 占 销售 的 百分比 的 下 降 ， 利 润 将 增加 ，ROE 也 将 增 大 。 

随 权 益 水 平 的 增加 ，ROE 将 下 降 。 


样题 2A3 -LS01 


考察 内 容 ， 获 利 能 力 分 析 
BDU 公司 当年 的 净利 为 $500 000， 平均 资产 为 $2 000 000。 如 果 该 公司 的 资产 
周转 率 为 1.25 倍 ， 则 该 公司 的 利润 率 为 多 少 ? 
a. (). 25 
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hp. 0.31 
c. 0.36 
d. 0.2 
参考 答案 : 正确 答案 是 ; d. 0. 2 
利润 率 = 净利 /销售 
可 以 通过 将 以 下 公式 变形 来 计算 销售 额 ， 
资产 周转 率 = 销售 /资产 
销售 = (资产 周转 率 ) ( 资产) 

=( 人 25)( $2 000 000) = $2 500 000 
利润 率 = $500 000/ $2 500 000 =0.2 


样题 2A3 -LS05 


考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 
在 量度 收益 时 ， 以 下 哪些 因素 必须 考虑 到 ? 
1 . 关于 未 来 事件 的 估计 值 
下 . 公司 采用 的 会 计 方 法 
下 .关于 营运 结果 的 信息 披露 程度 
IV. 使 用 者 的 不 同 需要 
a. 仅 工 和 世 
b. 仅 开 和 下 
民 ， 了 了， 正和 
1 仪 {， 卫 和 
参考 答案 ; 正确 答案 是 : c.【 ， 卫 ,于 入 
在 基 度 收益 时 ， 以 上 列 出 的 项 均 需 考虑 到 。 


样题 2A3 -LS09 


考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 
在 上 一 个 财 年 中 ，LMO 公司 的 净 销 售 为 $7 000 000， 毛 利率 为 40% ， 净 利润 
率 为 10% 。 则 该 公司 的 销 货 成 本 为 多 少 ? 
a. $4 200 000 
“b. $6 300 000 
c. $2 800 000 
d. $700 000 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a.，$4 200 000 
可 以 通过 将 以 下 公式 变形 来 计算 毛利 ; 
毛利 率 = 毛利 / 净 销 售 
毛利 = ( 毛利 率 ) ( 净 销 售 ) 
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= (40% )( $7 000 000) = $2 800 000 
可 以 通过 将 以 下 公式 变形 来 计算 销 货 成 本 : 
毛利 = 销售 - 销 货 成 本 
销 货 成 本 = 销售 -毛利 
销 货 成 本 = $7 000 000 ~- $2 800 000 = $4 200 000 


样题 2A3 -LS10 ~ 


考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 
某 商品 流通 公司 的 毛利 率 增 加 了 ， 这 意味 着 该 公司 
a. 收入 增加 了 
b. 固定 成 本 下 降 了 
c. 销售 成 本 得 到 了 更 好 的 管理 
d. 质量 控制 得 到 了 更 好 的 管理 ， 从 而 导致 返工 减少 
参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 销售 成 本 得 到 了 更 好 的 管理 
毛利 率 增加 意味 着 公司 的 销售 成 本 得 到 了 更 好 的 管理 。. 


样题 2A3 -LS11 


考察 内 容 : 获 利 能 力 分 析 

收益 能 力 是 

a. 公司 将 负债 转化 为 创收 活动 的 能 力 

b. 一 种 预测 工具 ， 能 预期 到 可 能 出 现 的 未 来 状况 ， 而 不 是 假设 过 去 的 条 件 会 
成 为 一 种 持续 趋势 

c. 一 种 基于 历史 收益 进行 的 数学 计算 ， 能 绝对 地 预测 未 来 收益 

4. 是 对 多 个 年 度 内 的 平均 业务 收益 的 最 佳 估计 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d 是 对 多 个 年 度 内 的 平均 业务 收益 的 最 佳 估计 

收益 能 力 可 以 定义 为 是 对 平均 业务 收益 的 最 佳 估计 ， 并 且 可 以 预期 这 种 收益 水 
平 在 未 来 的 很 多 年 内 仍 可 持续 ， 最 好 的 情况 是 在 整个 商业 周期 内 均 能 维持 这 一 收益 
水 平 。 收 益 能 力 可 作为 一 种 预测 工具 ， 但 并 不 是 试图 预测 可 能 出 现 的 未 来 状况 ， 而 
是 对 一 种 可 持续 的 趋势 的 预测 。 


样题 2A4 -LS01 


考察 内 容 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 
以 下 哪些 是 收益 质量 的 影响 因素 ? 
1 . 管理 层 对 公认 会 计 原 则 的 目 主 选择 
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[[. 管理 层 的 薪酬 与 净 收 益 挂 钩 
亚 . 资产 维修 的 程度 

IV. 周期 性 以 及 其 他 经 济 力量 对 收益 稳定 性 的 影响 

a 仅 T ， 下 入 

b. 仅 I 和 班 

c. 仅 耻 和 到 

d. T ， 卫 ,五 入 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 仅 工 ， 亚 和 到 

收益 质量 的 基本 影响 因素 包括 : 管理 层 和 会 计 人 员 对 会 计 原 则 的 自主 选择 ， 资 “ 
产 维修 的 程度 ， 以 及 周期 性 和 其 他 经 济 力量 对 收益 稳定 性 的 影响 。 


样题 2A4 -LS02 


考察 内 容 ， 财 务 会 计 中 的 分 析 性 问题 
以 下 哪 项 陈述 正确 ? 
a. 经 济 利润 等 于 会 计 利润 减 显 性 成 本 
. 经 济 利润 等 于 会 计 利润 减 了 性 成 本 
. 会 计 利润 等 于 经 济 利润 减 隐 性 成 本 
d. 会 计 利 润 等 于 经 济 利润 减 显 性 成 本 
参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 经 济 利润 等 于 会 计 利润 减 隐 性 成 本 
经 济 利润 是 赚 取 超过 正常 利润 的 能 力 。 经 济 利润 的 计算 是 用 会 计 利润 减 去 隐 性 
成 本 ， 如 机 会 成 本 。 


| 


OO 


样题 2A4 -LS03 
考察 内 容 : 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 


以 下 哮 项 陈述 正确 ? 

a 财务 报表 并 不 需要 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 因 为 收益 能 自动 地 反映 较 高 的 
价格 

b. 财务 报表 一 般 会 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 这 样 收益 能 随时 间 推 移 得 到 清楚 的 
展示 

c. 财务 报表 每 年 都 需 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 并 在 年 度 报告 的 脚注 中 陈述 当年 
的 通货 膨胀 率 

4. 财务 报表 一 般 不 会 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 因 此 收益 可 能 会 随时 间 推 移 严 
重 亚 化 


参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 财务 报表 一 般 不 会 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 因 此 
收益 可 能 会 随时 间 推 移 严 重 恶化 
财务 报表 一 般 不 会 针对 通货 膨胀 作出 调整 ， 因 此 收益 可 能 会 随时 间 推 移 严 重 
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样题 2A4 -LS04 


考察 内 容 ， 财 务 会 计 中 的 分 析 性 问题 

某 欧 洲 公司 向 美国 投资 人 提供 年 报 ， 这 些 投资 人 购买 了 在 美国 发 行 的 该 公司 股 
票 的 存 托 任 证 (ADR) 。 该 公司 报告 的 净利 为 E1 500 000。 欧 元 与 美元 之 间 的 汇率 
为 €1. 19/ $1。 则 以 下 哪 项 陈述 正确 ? 

a. 发 送 给 美国 投资 人 的 年 报 展示 的 净利 为 E1 500 000 

b. 发 送 给 美国 投资 人 的 年 报 展示 的 净利 为 $1 260 504 

c. 发 送 给 美国 投资 人 的 年 报 展示 的 净利 为 $1 785 000 

d. 发 送 给 美国 投资 人 的 年 报 展示 的 净利 为 $1 500 000 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : a. 发 送 给 美国 投资 人 的 年 报 展示 的 净利 为 €1 500 000 

财务 报表 一 般 无 需 针对 外 币 汇率 作出 调整 ， 因 为 这 种 调整 并 不 能 揭示 公司 的 绩 
效 ， 而 只 能 反映 汇率 的 极 大 波动 性 。 


为 进一步 评估 你 对 本 教材 第 1 章 “ 财 务 报表 分 析 ” 中 的 相关 概念 和 计算 方法 的 





i 理解 程度 ， 请 练习 与 本 章 相 对 应 的 “在 线 单项 选择 题 模 拟 测试 "。 
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公司 金融 是 提升 核心 业务 目标 和 完成 战略 目标 的 基础 。 营 利 企 业 、 非 营利 机 构 
和 公共 实体 都 必须 支付 各 种 各 样 的 成 本 。 所 有 投资 ， 不 论 是 短期 还 是 长 期 ， 都 必须 
支持 组 织 的 核心 竞争 力 。 简 单 来 说 ， 公 司 金融 必须 支持 组 织 战略 ， 确 保 任何 短期 障 
得 都 不 会 扰乱 长 期 战略 。 

、 ”组 织 可 从 几 种 金融 工具 中 做 出 选择 。 管 理会 计 师 经 常 被 要 求 去 评价 金融 工具 对 
组 织 的 适当 性 。 为 了 达到 这 个 目的 ， 会 计 师 需要 理解 不 同 金融 工具 的 一 般 用 途 、 拥 
有 或 发 行 这 些 金融 工具 的 经 济 风险 和 收益 。 他 们 也 必须 确保 组 织 能 够 从 所 选择 的 投 
资中 获得 足够 的 投资 回报 率 以 补偿 融资 成 本 。 

谨慎 的 投资 决策 有 助 于 确保 企业 的 财务 稳健 性 。 尤 其 是 对 于 上 市 公司 ， 财 务 稳 
健 和 价值 创造 可 促使 投资 者 购买 公司 的 股票 、 债 券 和 其 他 证 券 。 

本 章 探讨 公司 金融 的 主要 概念 ， 涵 盖 了 从 基本 的 风险 与 回报 概念 到 国际 金融 问 
题 等 一 系列 内 容 。 本 章 探讨 的 主题 包括 : 

。 风险 与 回报 

。 管理 财务 风险 

。 金融 工具 

。 资本 成 本 

。 管理 流动 资产 

。 筹集 资本 

。 公司 重组 

。 国际 金融 

管理 会 计 师 应 能 在 上 述 所 有 领域 提供 有 价值 的 帮助 。 
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第 1 节 


风险 与 回报 


管理 组 织 的 财务 或 进行 投资 均 需 理解 风险 与 回报 以 及 二 者 之 间 的 关系 。 由 于 风 
兴 是 指 预期 回报 的 变化 性 ， 因 此 本 节 就 从 探讨 回报 率 开始 。 

本 节 的 内 容 包括 : 风险 与 回报 之 间 的 关系 、 投 资 组 合理 论 、 系 统 性 风险 与 非 系 
统 性 风险 、 资 本 资产 定价 模型 (CAPM) 、 套 利 定价 理论 (APT) 以 及 法 玛 - 弗 伦 奇 
模型 ( Fama-French model ) 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
概念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 









在 公司 金融 中 ,“ 风 险 ” 是 指 不 能 从 投资 中 获得 预期 回报 的 可 能 性 。 风 险 表示 
个 确定 性 程度 。 风 队 通 过 回报 的 变化 性 来 量度 ; 回报 的 潜在 变化 性 越 大 ， 投 资 的 风 
险 就 越 高 。 提 供 了 “担保 ”投资 回报 率 的 ] 年 期 美国 短期 国库 券 (T - bil) 被 认为 
没有 风险 。 股 票 或 其 他 一 些 波动 性 较 大 的 投资 工具 ， 其 年 度 回报 内 在 地 具有 较 高 的 
风险 ; 回报 可 能 显著 低 于 预期 ， 或 者 在 最 坏 的 情况 下 ， 甚 至 无 法 收回 初始 投资 。 


回报 率 的 计算 


公司 和 投资 人 承担 风险 是 为 了 赚 取 与 风险 相称 的 投资 回报 。 回 报 (或 回报 率 ) 
是 指 持 有 一 项 投资 一 段 时 间 所 获得 的 金额 与 初始 投资 金额 之 比 。 当 然 ， 不 是 所 有 回 
报 最 终 都 能 表现 为 财务 利得 。 金 融 投资 或 资产 的 所 有 者 在 给 定期 间 内 也 可 能 遭受 损 
失 。 回 报 反 映 了 投资 的 市 场 价格 的 任何 变化 以 及 从 投资 中 获得 的 利息 收入 或 股利 收 
人 入， 一般 将 回报 表示 成 投资 的 初 怒 市 场 价格 的 百分比 形式 。 

最 简单 的 回报 率 计算 是 用 收 到 的 现金 偿付 额 ( 如 股利 或 利息 ) 加 上 市 场 价格 变 
化 《升值 或 价格 损失 ) ， 然 后 除 以 证 券 的 初始 价格 。 

例如 ， 回 报 率 ， 也 称 为 某 一 期 间 普通 股 的 持 有 期 回报 (HPR) 可 表示 为 : 


(P,—P.,.,) +D, 
= P, 





其 中 . 

R = 回报 率 ( 持 有 期 回报 ) ; 

P, = 期 末 股 票 价格 ; 

P, ,= 期 初 股票 价格 ; 

D, = 期 末 现 金 股 利 ; 

t 指 持 有 期 。 

例如 :假设 某 投 资 人 一 年 前 花 $20 买 了 一 只 普通 股 ,现在 这 只 股票 价格 上 升 到 


G58 财务 决策 (第 三 版 ) 


第 1 节 风险 与 回报 


$22。 在 这 期 间 , 公 司 给 每 股 发 放 了 $2. 现金 股利 。 则 这 只 股票 的 1 年 持 有 期 回报 率 
是 多 少 ? . 

P,_,( 以 前 的 股票 价格 ) = $20 

P,( 当前 的 股票 价格 ) = $22 

D, (现金 股利 ) = $2 

R= tS $+ $4 0 20 或 20% 


持 有 期 (0) 可 以 是 任何 时 长 。 本 例 中 ，R 表示 该 普通 股 的 1 年 持 有 期 回报 。 
因此 ， 该 普通 股 的 回报 率 是 20% 。 ~ 


风险 与 回报 之 间 的 关系 


风险 是 财务 决策 中 的 重要 考虑 因素 。 在 理性 市 场 条 件 下 ， 与 风险 较 低 的 投资 相 
比 ， 预 期 风险 较 大 的 投资 应 能 提供 更 高 的 预期 回报 率 。 

对 资本 市 场 历史 的 大 量 研究 均 支持 这 一 观点 ， 即 提供 给 投资 人 的 回报 一 般 都 是 
对 投资 人 所 承担 风险 的 反映 。 比 如 ， 下 面 对 美 国 投资 工具 所 作 的 概述 就 能 支持 上 述 
观点 〈 该 概述 以 长 期 一 一 一 般 是 几 十 年 一 一 的 历史 表现 为 依据 ， 从 而 平均 回报 率 不 
会 因 回报 率 异 常 高 或 异常 低 的 波动 而 遭 到 扭曲 ) 。 
国库 券 的 风险 与 回报 

类 国 国库 券 (期 限 短 于 一 年 的 美国 政府 证 券 ) 是 非常 安全 的 证 券 。 它 没有 违约 
风险 。 违 约 风险 是 指 债务 到 期 时 借款 人 不 能 偿还 利息 和 /或 本 金 的 风险 。 因 为 期 限 
短 ， 所 以 国库 券 的 价格 〈 受 通货 膨胀 影响 ) 相对 稳定 。 短 期 国库 券 有 最 稳定 的 回 
报 率 。 


债券 的 风险 与 回报 


美国 政府 债券 和 公司 债券 的 期 限 比 国库 券 长 。 当 然 ， 债 券 也 有 另外 一 面 ， 其 价 
格 随 利 率 变化 而 波动 。 从 历史 上 看 ， 当 利率 下 降 时 债券 价格 会 上 升 ， 而 利率 上 升 时 
债券 价格 会 下 降 。 因 此 ， 债 券 价格 和 利率 之 间 存 在 反 向 关系 。 

与 美国 国库 券 类 似 ， 政 府 债券 没有 违约 风险 。 而 公司 债券 有 违约 风险 。 随 时 间 
推移 ， 债 券 回 报 率 要 高 于 国库 券 的 回报 率 。 平 均 来 讲 ， 公 司 债券 的 回报 率 略 高 于 政 
府 债券 。 


标的 风险 与 回报 


票 是 对 公司 所 有 权 〈 称 为 “权益 ") 的 投资 。 股 票 投资 人 也 直接 分 担 企业 
风险 。 

平均 而 言 ， 股 票 回报 大 大 高 于 国库 券 或 债券 的 稳定 回报 率 。 从 历史 上 来 看 ， 美 
国 小 企业 股票 的 投资 回报 大 于 美国 大 企业 股票 的 投资 回报 。 此 外 ， 普 通 股 的 回报 高 


于 优先 股 的 回报 。 
注 : 本 章 第 3 节 “ 金 融 工 具 ” 给 出 了 债券 、 普 通 股 和 优先 股 的 其 他 信息 。 


对 风险 与 回报 的 态度 
”就 风险 与 回报 之 间 的 权衡 关系 作出 评 佑 ， 这 是 股东 财富 最 大 化 的 一 个 主要 组 成 
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股东 财富 是 公司 普通 股 的 市 值 。 股 东 财 富 也 称 作 市 场 资 本 总 额 。 股 东 财 富 是 
流通 在 外 普通 股 股 数 与 每 股市 价 (普通 股 在 交易 所 如 纽 交 所 交易 的 价格 ) 的 
乘积 。 

股东 财富 最 大 化 (SWM) 是 指 股东 购买 力 最 大 化 。 在 有 效 市 场 中 ， 上 股东 财富 
最 大 化 就 是 最 大 化 现行 股价 与 流通 在 外 的 股票 数量 的 乘积 。 股 东 财 富 最 大 化 指标 为 
评估 各 种 投资 和 融资 战略 的 时 机 与 风险 提供 了 便利 的 框架 ， 该 指标 用 现金 流 来 量度 
回报 。 从 财务 角度 看 ， 一 般 假定 SWM 是 企业 的 主要 目标 。 

确定 性 等 值 (CE) 概念 描述 的 是 投资 人 必须 收 到 的 现金 金额 ， 该 金额 是 投资 
代价 与 投资 回报 的 平衡 点 。 确 定性 等 值 概念 回答 了 以 下 这 个 问题 ， 即 为 获取 有 风险 
的 现金 流 ， 投 资 人 能 够 接受 的 最 低 确定 性 同 报 是 多 少 ? 计算 确定 性 等 值 的 方法 ， 是 
采用 确定 性 等 值 系数 ， 将 预计 现金 流转 化 成 确定 性 现金 流 〈( 即 确定 性 现金 流 = 预期 
现金 流 x 确定 性 等 值 系数 )。 图 表 2B -1 总 结 了 投资 人 的 确定 性 等 值 与 期 望 货币 价 
值 之 间 的 关系 所 适用 的 一 般 原 则 。 


图 表 2B -1 确定 性 等 值 与 风险 态度 
当 确 定性 等 值 : 则 : 
小 于 期 望 值 ea 风险 厌恶 (风险 厌恶 态度 ) 
等 于 期 望 值 SS 风险 无 差异 (风险 无 差异 或 中 立 态 上 度 ) 
大 于 期 望 值 只 风险 识 好 〈 风 险 渴求 态度 ) 


风险 厌恶 指 投资 人 不 嘉 欢 风险 ， 为 使 这 类 投资 人 接受 风险 更 大 的 投资 ， 需 要 更 
遍 的 回报 率 作 诱 因 。 因 此 ， 与 低 风险 投资 相 比 ， 高 风险 投资 应 能 给 投资 人 提供 更 高 
的 期 望 回 报 。 换 句 话说， 投资 的 风险 越 大 ， 为 给 购买 并 持 有 该 项 投资 的 投资 人 提供 
合适 的 补偿 ,需要 更 高 的 期 望 回报 。 相 反 ， 投 资 人 对 低 风 险 投资 的 期 望 回 报 也 较 
低 。 一 般 来 说 ， 大 多 数 投资 人 是 风险 厌恶 者 ， 对 不 断 提 高 的 风险 寻求 更 高 的 回报 。 

在 讨论 投资 回报 时 ， 对 于 确定 性 问 报 没 有 真正 或 单一 的 计量 方法 。 确 定性 等 什 
(CE) 理念 是 基于 期 望 回 报 的 ; 但 投资 的 实际 回报 可 能 不 同 于 期 望 回报 。 例 如 ， 低 
风险 投资 的 实际 回报 可 能 远 高 于 风险 投资 的 实际 回报 。 

风险 一 般 随时 间 增 长 ， 就 好 像 越 远 的 预测 其 不 确定 性 和 /或 变动 性 就 越 大 一 样 。 


概率 分 布 、 风 险 和 回报 
除了 无 风险 国债 外 ， 实 际 回报 率 经 常 被 认为 是 服从 概率 分 布 的 随机 变量 。 概 率 
分 布 是 指 随 机 变量 ( 如 一 笔 投资 》 可 能 取 到 的 数值 集合 以 及 每 个 数值 发 生 的 几率 。 
概率 分 布 中 有 三 个 主要 的 描述 性 统计 指标 : 期 望 回 报 、 标 准 差 和 变异 系数 。 
期 望 回报 


期 望 回 报 是 可 能 回报 的 加 权 平 均值 ， 各 个 可 能 回报 值 的 权 数 代表 的 是 该 回报 什 
发 生 的 概率 。 期 望 癌 报 是 对 概率 分 布 集中 丐 势 的 量度 。 期 望 回报 的 计算 公式 是 : 
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其 中 : 

R = 期望 同 报 ， 

Ri = 第 i 种 可 能 的 回报 ， 
P; = 该 回报 发 生 的 概率 ， 
n= 可 能 回报 值 的 总 个 数 。 


标准 差 
标准 差 是 一 个 统计 指标 ， 量 度 的 是 对 投资 期 望 〈 最 可 能 发 生 ) 回报 的 变异 或 离 
散 程 度 。 标 准 差 展示 了 围绕 均值 (平均 数 ) 的 分 布 ， 标 准 差 的 计算 是 取 方 差 的 平 


方 根 。 
标准 差 (go) 的 计算 公式 为 : 





在 以 上 公式 中 ， 对 中 值 的 离 差 (R, - R) 取 的 是 平方 值 ， 以 消除 负 号 的 问题 。 
一 般 来 说 ， 标 准 差 越 大 ， 回 报 的 变动 性 和 总 风险 就 越 高 。 
例如 : 下 面 展示 了 如 何 根据 给 定 的 概率 分 布 ， 计 算 期 望 回报 和 回报 的 标准 差 。 


可 能 的 。 BR, 发 生 的 “期 望 回报 瑟 方差 o? 
回报 ，R， 可 能 性 ，P， 即 计算 (Ri) (Pi) 即 计 算 (Ri ~ R) (P) 
-0.02 0. 10 -0.002 ( -0.02 -0.10) (0. 10) =0.00144 
0. 05 0. 20 0.010 (0.05 -0. 10)*(0. 20) =0. 00050 
0. 10 0. 40 0. 040 (0. 10 -0. 10)° (0.40) =0. 00000 
0. 15 0.20 0. 030 (0.15 -0. 10) (0. 20) =0. 00050 
0. 22 0. 10 .0. 022 (0. 22 -0. 10) (0. 10) =0. 00144 
> =1.00 7 =010=R 3 = 0.00388 = 0 


标准 差 = V0. 00388 =0. 06229 or 6 229% 


在 本 例 中 ， 
。 该 分 布 的 方差 =0. 00388 


。 该 分 布 的 标准 差 = v0. 00388 
=0.06229 或 6. 229% 


在 比较 不 同 投资 的 风险 或 不 确定 性 时 ， 者 它们 的 投资 规模 不 同 ， 则 条 用 标准 差 
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进行 比较 可 能 具有 误导 性 。 计 算 变异 系数 有 助 于 对 这 种 规模 差异 进行 调整 。 
变异 系数 (CV) 为 相对 风险 提供 了 度量 指标 。 变 异 系 数 的 计算 是 用 标准 差 际 
以 分 布 的 均值 。 





例如 : 符合 正 态 分 布 的 投资 A 和 投资 8B 具有 以 下 特征 。 


ma 


ET 
Tr wo 


标准 差 ，o 0. 06 


基于 对 这 两 项 投资 的 标准 差 的 比较 ， 标 准 差 较 大 的 是 投资 B (0.06)， 看 起 来 
投资 B 好 像 比 投资 A 风险 大 。 然 而 ， 相 对 于 期 望 回报 ， 投 资 A 的 变动 性 更 大 。 为 
了 调整 这 些 差异 ， 可 利用 变异 系数 来 量度 每 单位 期 望 回报 的 风险 ， 






0. 04/0. 06 =0. 67 


使 用 相对 风险 指标 ， 变 异 系 数 为 0.67 的 投资 A 比 变 异 系数 为 0.33 的 投资 B 风 
险 更 大 。 更 大 的 变异 系数 表明 相对 风险 更 高 。 





0.06/0. 18 =0. 33 





变异 系数 (CV) 


投资 组 合 的 风险 与 回报 


投资 人 很 少 会 只 持 有 单一 投资 类 型 。 相 反 ， 他 们 会 对 多 种 投资 进行 组 台 。 简 单 
地 说 ， 投 资 组 合 是 指 两 种 或 两 种 以 上 资产 的 泥人 台 。 投 资 组 合 可 以 包含 现金 、 债 券 、 
股票 、 共 问 基 金 或 其 他 投资 的 任意 组 人 台 。 持 有 投资 组 合 而 非 单一 投资 的 目的 是 为 了 
最 小 化 风险 。 


投资 组 合 的 风 哈 


投资 组 合 的 风险 与 回报 不 同 于 单一 投资 的 风险 与 回报 概念 。 用 于 评估 投资 组 合 
风险 的 计算 比 单一 投资 的 标准 差 和 方差 更 复杂 。 

协 方差 和 相关 系数 是 很 有 用 的 投资 组 合 量度 指标 。 协 方差 和 相关 系数 都 是 统计 
量度 指标 ， 揭 示 的 是 两 组 随机 变量 (如 投资 组 合 中 的 两 项 投资 回报 ) 的 趋同 程度 。 


协 方差 


方差 衡量 的 是 单一 随机 变量 自身 的 运动 ; 协 方差 拓展 了 这 个 概念 ， 它 衡量 一 个 
随机 变量 怎样 随 另 一 随机 变量 运动 。 协 方差 揭示 了 投资 组 合 中 的 两 项 不 同 资产 预期 
会 怎样 共同 变动 而 非 独 立 变动 ， 比 如 一 项 资产 的 回报 相对 于 另 一 项 资产 的 回报 的 运 
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动 方式 。 

例如 : 

。 股票 的 期 望 回 报 和 股票 卖 出 期 权 的 期 望 回报 按 相 反方 向 运动 ， 所 以 二 者 间 
的 协 方差 为 负 【( 注 ， 期 权 在 本 章 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”中 进行 讨论 ) 。 

。 同行 业 两 只 股票 的 期 望 回报 最 有 可 能 同 向 变动 ， 所 以 二 者 间 的 协 方差 为 正 。 

。 由 股票 和 无 风险 国债 构成 的 组 合 ， 其 期 望 回 报 的 协 方差 为 零 ， 因 为 不 论 股 
时 的 回报 如 何 变动 ， 无 风险 资产 的 回报 都 不 会 发 生变 化 。 

随 着 投资 组 合 中 资产 数目 的 增多 ， 各 种 证 券 两 两 之 间 的 协 方 差 变 得 更 加 重要 。 
资产 之 间 的 运动 差异 性 越 大 ， 投 资 组 合 的 风险 就 越 小 。、 

随机 变量 X、Y 之 间 协 方差 的 基本 符号 是 : 

Cov，， 
使 用 期 望 值 计算 两 个 资产 回报 的 协 方差 : 









Cov, , = > 1P[R， -ECR)][R ，-E(R。)]| 





其 中 ， 


Ri = 资产 1 在 状态 i 的 回报 ， 

.2 = 资产 2 在 状态 i 的 回报 ， 

p -状态 i 发 生 的 概率 ， 

E(R, ) = 资产 1 的 期 望 回报 ， 

E(R,) = 资产 2 的 期 望 回报 。 

例如 : 使 用 以 下 两 种 资产 的 回报 数据 和 相关 概率 计算 协 方差 。 
首先 ， 必 须 计算 每 项 资产 的 期 望 回 报 : 

E(R,) = y PR , =0.25(0.06) +0.50(0.16) +0.25(0. 26) 


=0.015 +0.080 +0.065 =0. 160 
E(R,) = > PR,,=0.25(0.25) +0.50(0.10) +0.25(0.05) 
i=| 
=0. 0625 +0.0500 +0.0125 =0. 125 


P | R, | Rs TCR ECR,) Pi[(R) -E(R)][(R,) -E(R,)] 





0. 25 0.06 | 0. 25 _0. 100 0 125 _0. 00313 
0. 50 CC 0.00 _0.025 0. 00000 
0. 25 +0. 100 _0.075 | _0. 00188 


cor ;= IPLR,, -EC(R)]R,;-E(R)]} = -0.00501 


协 方差 为 负 ， 所 以 这 两 种 资产 的 回报 反 同 变动 。 
投资 组 合 协 方差 的 计算 取决 于 单一 证 券 的 方差 和 所 有 证 券 两 两 之 间 的 相关 系 
效 。 还 需要 将 每 一 对 证 券 的 加 权 相 关 系数 构造 成 矩阵 。 可 能 有 非常 多 的 两 两 组 合 ， 
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这 取决 于 投资 组 合 中 的 投资 数量 。 而 且 ， 协 方差 的 取 值 范围 可 以 从 负 无 穷 大 到 正 无 
穷 大 ， 故 以 平方 单位 表示 。 


相关 系数 


为 了 简化 对 协 方差 的 解释 ， 用 协 方差 除 以 随机 变量 标准 差 的 乘积 ， 得 出 的 结果 
称 为 相关 系数 。 计 算 两 种 证 券 (1 和 2) 期 望 回报 相关 系数 的 公式 是 : 





‘Cov ， 
Cori ，= 一 一 一 
”0 


可 推出 Covi .2 = Com ,2010; 


上 1 ”2 








其 中 : 
cl 和 ca; 分 别 是 投资 组 合 中 证 券 1 和 证 券 2 可 能 回报 的 概率 分 布 的 标准 差 。 
两 个 随机 变量 (本 例 中 指 资产 1 和 资产 2) 相关 系数 的 关键 特征 是 : 
。 相关 系数 衡量 的 是 两 个 随机 变量 的 线性 相关 程度 。 
。 相关 系数 没有 单位 。 
。 相关 系数 总 是 介 于 -1.0 到 +1.0 之 间 。 即 -1<Com ,+1 
。 相关 系数 为 正 代 表 证 券 的 同 癌 运动 。 相 关系 数 为 +1.0 意味 着 随机 变量 之 间 
完全 正 相 关 。 这 表明 一 个 证 券 的 运动 会 导致 另 一 个 证 券 精 确 的 可 度量 的 正 向 变动 。 
即 Corr , = +1.0。 
。 相关 系数 为 负数 代表 证 养 的 反 向 运动 。 
。 相关 系数 为 -1.0 意味 着 随机 变量 之 间 完 全 负 相 关 。 这 表明 一 个 证 券 的 运动 
会 导致 另 一 个 证 券 精 确 的 可 度量 的 反 向 运动 。 即 Cor, ;= - 1。 
。 相关 系数 为 0 代表 变量 之 间 不 存在 线性 关系 ， 意 味 着 不 能 使 用 线性 方法 基 
于 R, 预测 R 。 即 Corr , =0。 
风险 厌恶 型 投资 人 一 般 愿 意 分 散 持 有 ， 有 目的 是 包含 不 那么 完全 正 相 关 的 证 券 。 
例如 : 
0, = VwWiO] + WI07 +2wiwzCorr 2010, 
假设 w =0. 40. w, =0.60, og, =0.05, o, =0. 09 。 
现在 假设 相关 系数 分 别 为 +1.0 和 -1。 请 使 用 上 述 数 据 计算 投资 组 合 的 标准 差 
ove。 结果 显示 ， 投资 组 合 的 标准 差 在 相关 系数 为 +1 时 最 大 , 为 0 时 下 降 , 为 -1 
时 继续 下 降 。 
(0.40)” (0.05) + (0.60)’ (0.09)’+2(0.40)(0.60) 
(1) (0.05) (0. 09) 


= V0. 00040 +0. 00292 +0. 00216 =0. 074 


oe /0.40)’ (0.05)”+(0.60)" (0.09)" +2(0-40)(0.60) 
当 Com,2 50 时 , 0, = (0) (0.05)(0.09) 


= V0. 00040 +0. 00292 +0.0 =0. 058 


(0.40)”(0.05) +(0.60)” (0.09) +2(0. 40)(0. 60) 
( -1)(0.05)(0.09) 


= v0. 00040 +0. 00292 ~0.00216 =0. 034 


当 Cor ,= +1 时 , o,= 






当 Cor ,= -1 时 , o, = 
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如 上 例 所 示 ,投资 组 合 的 标准 差 随 着 相关 系数 从 + 1 到 0 青 到 ~ 1 而 逐渐 下 降 。 


投资 组 合 的 回报 

投资 组 合 的 回报 率 是 构成 投资 组 合 的 所 有 投资 的 期 望 回报 率 的 加 权 平均 数 。 权 
重 代表 每 一 投资 在 组 合 中 所 占 的 比例 ,权重 之 和 一 定 等 于 100% 。 

投资 组 合 期 望 问 报 率 的 一 般 公式 是 ; 





其 中 ; 

R, = 投资 组 合 的 期 望 回报 ; 

W, = 投资 于 证 券 i 占 全 部 投资 的 比例 或 比重 ; 

Ri = 证 券 ; 的 期 望 回 报 ; / 

n = 投资 组 合 中 不 同 证 券 的 个 数 。 

典型 的 组 合 投资 战略 是 构建 一 个 有 效 组 合 (或 最 佳 组 合 ) ,从 而 在 给 定 风险 下 回 
报 率 最 大 ,或 给 定 回报 率 下 风险 最 小 。 

例如 :假设 投资 组 合 中 资产 A 占 40% ,期 望 回报 率 为 12% ;资产 B 占 60% ,期 户 
回报 率 为 18% 。 则 该 投资 组 合 的 回报 率 是 : 


oe 


Ri =0. 40(12% ) +0.60(18% ) =4.8% +10.8% =15.6% 


分 散 化 


分 散 化 是 指 在 组 合 中 持 有 各 种 不 同 的 投资 。 分 散 化 的 主要 目的 是 降低 投资 组 合 
的 变动 性 〈 或 风险 ) 。 

只 要 不 同 投资 不 都 朝 同一 方向 完美 地 一 前 一 后 运动 (它们 不 是 完全 正 相 关 )， 
那么 分 散 化 就 可 以 降低 投资 组 合 的 风险 。 例 如 ， 车 投资 组 合 中 的 10 只 股票 全 部 来 
自 间 一 行业 ， 则 它们 倾向 于 产生 高 度 相关 的 回报 。 因 此 ， 这 些 公 司 的 表现 一 般 会 按 
相似 的 方式 上 下 波动 。 投 资 组 合 中 来 自 同一 行业 的 股票 越 少 ， 该 投资 组 合 就 越 可 能 
有 较 低 的 相关 系数 和 较 低 的 投资 组 合 回报 变动 性 。 也 就 是 说 ， 不 同行 业 的 各 个 股票 
其 价值 在 同一 时 间或 以 同一 幅度 上 下 波动 的 概率 很 低 。 

图 表 2B -2 以 图 形 的 形式 展示 了 投资 组 合 分 散 化 所 带 来 的 变动 性 抵 销 效应 。 


图 表 2B ~2 分 散 化 与 投资 组 合 风险 
由 投资 A 和 投资 
投资 A 投资 B B 构 成 的 投资 组 合 


投资 回报 投资 回报 投资 回报 
时 间 时 间 时 间 
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设计 良好 的 投资 分 散 化 能 降低 投资 组 合 上 下 波动 的 可 能 性 ， 并 能 在 各 种 经 济 条 
件 下 创造 更 稳定 的 业绩 。 


系统 性 与 非 系统 性 投资 组 合 风险 


大 量 市 场 研究 已 经 检验 了 分 散 化 对 投资 组 合 风险 的 影响 ， 研 究 中 所 采用 的 手段 
是 将 随机 挑选 的 投资 合并 到 加 权 投 资 组 合 中 。 如 图 表 2B -3 所 示 ， 刚 开始 时 投资 组 
合 风险 (标准 差 ) 的 降低 程度 很 大 ， 然 后 随 着 更 多 投资 加 入 到 投资 组 合 中 来 ， 风 险 
的 降低 幅度 逐渐 变 小 直至 消失 。 


图 表 2B -3 投资 组 合 风 险 的 降低 


1 5 10 15 
投资 的 个 数 


在 较 小 的 投资 组 合 中 ， 分 散 化 能 显著 降低 变动 性 ， 但 随 着 持 有 大 量 投资 (一 般 
15 ~20 种 不 同 的 投资 ) 的 投资 组 合 规模 的 增 大 ， 这 种 改善 就 越 来 越 不 显著 了 。 

如 果 用 标准 差 衡量 投资 组 合 的 总 风险 ， 则 投资 组 合 风险 包含 两 种 具体 的 风险 类 
型 ， 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 。 
系统 性 风险 

系统 性 风险 ， 也 称 作 市 场 风险 、 不 可 分 散 风险 或 不 可 避免 风险 ， 与 基于 市 场 整 
体 的 回报 波动 有 关 。 由 于 系统 性 风险 源 于 威胁 大 多 数 〔 或 所 有 ) 企业 并 影响 大 部 分 
市 场 的 不 可 避免 的 国内 外 经 济 变化 或 其 他 事件 ， 因 此 系统 性 风险 对 所 有 投资 都 是 一 
样 的 。 投 资 人 章 遇 系统 性 市 场 不 确定 性 时 ， 投 资 价值 通常 会 全 面 下 滑 。 例 如 ， 经 济 
体系 风险 或 全 球 风险 会 导致 所 有 股票 一 同 波动 。 

非 系统 性 风险 

非 系 统 性 风险 ， 也 称 作 个 别 风 险 、 可 分 散 风险 或 可 避免 风险 ， 不 受 政治 、 经 济 
等 因素 或 一 般 市 场 波动 影响 。 它 只 同 特定 公司 或 行业 相关 。 

大 多 数 人 估计 一 只 股票 的 总 风险 (标准 差 ) 中 有 60% ~75% 来 自 非 系统 性 风 
险 。 例 如 ， 行 业 中 新 产品 的 出 现 会 使 一 个 公司 的 产品 过 时 。 劳 资 问题 或 罢工 会 对 一 
个 公司 或 整个 行业 产生 负面 影响 。 

大 多 数 源 于 非 系统 性 风险 的 变动 性 可 以 通过 分 散 化 得 到 避免 。 因 此 ， 非 系统 性 
风险 有 时 也 称 作 可 分 散 风险 。 也 就 是 说 ， 持 有 分 散 化 的 投资 组 合 能 够 降低 非 系统 性 
风险 ， 这 是 因为 市 场 的 不 同 部 分 在 不 同时 间 的 表现 会 有 所 不 同 。 

图 表 2B - 4 展示 了 分 散 化 怎样 使 非 系统 性 风险 达到 最 小 ， 但 分 散 化 并 不 能 消除 
系统 性 风险 。 
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图 表 2B -4 投资 组 合 中 的 系统 性 与 非 系统 性 风险 


投资 组 合 
标准 差 





当 投 资 组 合 包含 有 限 数量 的 投资 时 ， 非 系统 性 风险 极其 重要 。 对 一 个 合理 且 充 
分 分 散 的 投资 组 合 而 言 ， 系 统 性 风险 更 加 重要 ; 这 也 是 为 何 市 场 波动 (上升 或 下 
降 ) 会 带动 投资 组 合 一 起 变动 。 


市 场 风 险 与 B 值 


由 于 大 多 数 投资 人 都 进行 了 投资 分 散 化 ， 因 此 最 好 在 投资 组 合 的 背景 下 判断 风 
险 。 一 项 投资 对 整个 投资 组 合 风险 的 贡献 ， 要 看 整个 市 场 下 少时 该 项 投资 最 可 能 受 
到 怎样 的 影响 。 

B 值 描述 了 一 项 投资 对 市 场 变动 的 敏感 度 。B 值 定量 地 衡量 一 项 给 定投 资 相对 
于 总 体 市 场 的 变动 性 。 

具体 地 ，B 值 用 来 表示 市 场 每 变动 1% ， 投 资 人 预期 一 项 投资 的 价格 变动 数量 。 

。 美国 国库 券 的 B 值 为 0; 因为 短期 国库 券 的 回报 率 固定 ， 不 受 市 场 变动 
影响 。 

。 所 有 股票 的 平均 B 值 为 1.0。 

。8B 值 大 于 1.0 的 股票 对 市 场 变动 通常 较为 敏感 ， 这 类 股票 放大 了 总 体 市 场 的 
变动 。 

。B 值 小 于 1.0 的 股票 对 市 场 变动 的 敏感 性 较 小 ， 这 类 股票 和 市 场 同 向 运动 但 
其 波动 幅度 小 于 总 体 市 场 。 

另 一 种 描述 B 值 的 方法 是 ，B 值 大 于 1.0， 则 变动 性 高 于 总 体 市 场 ; B 值 小 于 
1.0， 则 变动 性 低 于 总 体 市 场 。B 值 为 负 的 股票 将 与 总 体 市 场 反 向 运动 。 

在 充分 分 散 的 投资 组 合 中 ， 系 统 性 (市场 ) 风险 是 风险 的 主要 决定 因素 ， 该 投 
资 组 合 中 单个 投资 的 B 值 反映 了 该 项 投资 对 市 场 波动 的 敏感 度 。 换 句 话说 ， 充 分 分 
散 的 投资 组 合 其 标准 差 同 B 值 成 比例 。B 值 为 1. 0 的 分 散 化 投资 组 合 ， 其 系统 性 风 
给 是 B 值 为 2.0 的 分 散 化 投资 组 合 的 一 半 。 


资本 资产 定价 模型 ( CAPM ) 
资本 资产 定价 模型 {CAPM) 是 通过 建立 风险 和 期 望 回 报 之 间 的 关系 来 对 投资 
组 合 估 价 的 经 济 模 型 。CAPM 模型 的 基本 概念 是 ， 投 资 人 在 接受 高 于 无 风险 资产 
(如 美国 国库 券 ) 的 人 额外 风险 时 ， 会 要 求 额外 的 期 望 回 报 。 换 句 话 说， 规定 回报 率 
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(required rate of returm) 与 无 风险 回报 率 之 间 的 差异 就 是 风险 溢价 。 
CAPM 模型 的 基本 假设 前 提 是 ， 在 完全 竞争 市 场 中 ， 风 险 溢价 同 8 值 呈正 比例 
变动 。 投 资 组 合 中 每 项 投资 的 期 望 风险 溢价 应 随 单个 投资 的 B 值 呈 比例 提高 。 这 意 
味 着 投资 组 合 中 的 所 有 投资 应 在 -- 条 倾斜 的 直线 上 ， 这 条 直线 被 称 作证 券 市 场 线 。 
证 券 市 场 线 (SML) 是 CAPM 模型 的 图 示 。SML 为 评价 不 同 投资 组 合 项 的 相对 
价值 提供 了 一 个 基准 。SML 开始 于 无 风险 的 美国 国库 券 〈 它 的 B 值 为 0) ，SML 向 
右上 方 倾斜 。 把 不 同 的 B 值 代 人 CAPM 公式 中 ， 可 得 出 SML 上 不 同 的 点 。 
图 表 2B -5 展示 了 CAPM 模型 的 风险 溢价 、B 值 和 SML 等 概念 。 


图 表 2B -5 风险 溢价 、B 值 和 SML 





规定 回报 率 SML 
K, 
. 仿 溢 价 
R, 其 中 : 
a Re 表示 无 风险 回报 率 ( 短期 或 长 期 国债 ) 
E Km 表示 市 场 投资 组 合 的 回报 
E SML 表示 证 券 市 场 线 


1.0 15 20 
B 值 


如 果 目 的 是 要 保持 较 低 的 投资 组 合 风险 ， 则 应 选择 B 值 较 小 的 投资 。 相 反 ， 如 
果 想 要 获得 较 高 的 回报 ， 则 应 将 8 值 较 高 的 投资 加 入 到 投资 组 合 中 。 

当 无 风险 资产 的 回报 率 、 股 票 或 投资 组 合 的 B 值 以 及 市 场 投资 组 合 的 回报 率 已 
知 时 ，CAPM 模型 可 用 来 计算 股票 或 投资 组 合 的 规定 回报 率 。 

CAPM 的 公式 是 ;. 


咏 寺 - K. 一 R， 十 B 人 ， 本 Ri) 


其 中 : 

K. = 规定 回报 率 ， 

R= 无 风险 回报 率 ( 如 美国 短期 或 长 期 国债 的 回报 率 ); 

B= 公司 的 8 系数 ; 

K, = 市 场 投 资 组 合 的 回报 率 。 

对 于 使 用 短期 国库 券 还 是 长 期 国债 的 回报 率 作为 CAPM 的 无 风险 回报 率 存在 很 
多 争议 。 证 据 表 明 ， 在 制定 资本 预算 决策 时 ， 管 理 人 员 更 常 采用 长 期 国债 而 非 短期 
国库 券 的 回报 率 作为 无 风险 回报 率 。 | 

例如 : 利用 CAPM 计算 股票 的 规定 回报 率 。 假 设 : 

。 Ri =8% (美国 国债 的 无 风险 回报 率 ) 。 





G68 财务 决策 (第 三 版 ) 


第 1 节 ”风险 与 回报 


。B =1.50 (公司 的 B 系数 )。 
。K, =12% (市 场 投资 组 合 的 回报 率 ) 。 
K. = Ri+B(K。- Ri) 
K. =0.08 +1.50(0. 12 -0.08) =14.0% 

CAPM 被 认为 是 单 因素 模型 。 它 建立 了 风险 (B) 和 期 望 回报 率 之 间 的 正 向 关 
系 ， 并 将 市 场 作为 共同 的 参照 点 。 虽 然 此 模型 有 时 因 过 于 简单 而 遭 指责 ， 但 在 风险 
的 含义 以 及 提供 必要 的 风险 溢价 用 于 补偿 投资 人 所 承担 的 风险 方面 ，CAPM 的 确 提 
出 了 有 用 的 视角 。 


CAPM 的 蔡 代 方法 


CAPM 有 两 种 替代 方法 ， 即 套利 定价 理论 (APT) 和 法 玛 一 弗 伦 奇 三 因素 模 
型 ， 下 面 将 对 这 两 种 方法 予以 简要 介绍 。CMA 考生 务必 能 确认 这 两 种 模型 ， 但 与 
模型 相关 的 计算 并 不 在 CMA 考试 范围 内 。 


套利 定价 理论 (APT) 


代替 CAPM 阐释 风险 与 回报 的 另 一 种 方法 是 套利 定价 理论 (APT) 。APT 宣称 
为 风险 与 回报 之 间 的 正 向 关系 提供 了 更 为 广泛 的 解释 。 在 APT 中 ， 期 望 回报 是 两 个 
或 两 个 以 上 影响 因素 的 函数 ， 并 通过 套利 保持 均衡 。 

APT 认为 证 券 的 回报 对 多 种 因素 的 变动 (如 利率 、 通 货 膨 胀 、 行 业 改 变 、 盈 余 
公告 等 因素 的 非 预期 变化 ) 均 十 分 敏感 ， 另 外 套利 效率 普遍 存在 。 回 顾 一 下 本 章 前 
面 的 讨论 ， 套 利 是 指 利用 本 质 上 相同 的 资产 或 产品 的 多 种 价格 ， 在 便宜 的 市 场 买 
进 ， 再 到 价格 更 高 的 市 场 卖 出 。APT 考虑 到 了 多 种 因素 ， 被 认为 增加 了 风险 和 确定 
性 的 维度 。 

法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 

法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 超越 了 CAPM ( 单 因素 模型 ) 和 前 面 探讨 过 的 双 因素 
模型 。 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 中 整合 了 法 玛 和 弗 伦 奇 的 观测 结论 ， 他 们 认为 有 两 
类 股票 的 表现 倾向 于 超越 整体 市 场 表 项 。 这 两 类 股票 是 小 型 资本 化 股票 和 账面 价值 
对 市 场 价值 比率 较 高 的 股票 。 法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 能 解释 90% 以 上 的 分 散 化 投 
资 组 合 ， 而 CAPM 只 能 解释 大 约 80% 的 分 散 化 投资 组 合 。 
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加 = 和 本 节 习 题 : 风险 与 回报 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 


们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 假设 某 投 资 人 以 $50 的 价格 购买 某 只 股票 ， 一 年 后 以 $45 的 价格 出 售 该 股 
假设 该 股票 问 投 资 人 支付 的 股利 为 $4， 则 该 股票 的 持 有 期 回报 为 

( ) a. -10% 

( ) b. +8% 

( ) c. -2% 

( ) d 以 上 都 不 对 


. 股票 投资 的 标准 差 最 佳 表述 是 
) a. 期 望 回报 的 变动 性 


) c. 风险 与 回报 之 间 的 权衡 


2 

( 

( ) b. 对 市 场 变动 的 敏感 度 
人 

( 


) d 围绕 回报 均值 的 变异 程度 





找 出 与 下 列 本 语 相 匹配 的 描述 。 

3. 相关 系数 a. 使 投资 人 对 某 一 时 点 的 风险 采取 中 立 态 度 的 现 
金 流 金额 

4. 证 券 市 场 线 pb. 评估 不 同 投资 组 合 项 相对 价值 的 基准 

5. 确定 性 等 从  “ 投资 组 合 中 两 只 股票 的 回报 一 起 变动 的 程度 


6. 投资 分 散 化 的 主要 优点 是 
( ) a 降低 汇率 风险 
( ) b. 使 非 系统 性 风险 最 小 化 
( ) c. 降低 系统 性 风险 
( ) d 处 于 更 有 利 的 借款 地 位 
7. 采用 CAPM 公式 ， 计 算 股票 的 规定 回报 率 。 假 设 相关 数据 如 下 所 示 : 
。Ri; =7% (美国 国债 的 无 风险 回报 率 )。 z 
。B =0.75 (公司 的 B 系数 )。 
。K, =13% (市 场 投资 组 合 的 回报 率 )。 

a. 13% 
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题 骆 案 : 风险 与 回报 


1. 假设 某 投资 人 以 850 的 价格 购买 某 只 股票 ， 一 年 后 以 $45 的 价格 出 售 该 股 
假设 该 股票 向 投资 人 支付 的 股利 为 $4 ， 则 该 股票 的 持 有 期 回报 为 

( ) a. -10% 

( ) b. +8% 

(x) c. -2% ~ 

( ) d. 以 上 都 不 对 


2. 股票 投资 的 标准 差 最 佳 表述 是 
( ) a. 期 望 回报 的 变动 性 

( ) b. 对 市 场 变动 的 敏感 度 

( ) c. 风险 与 回报 之 间 的 权衡 
(x) d. 围绕 回报 均值 的 变异 程度 


找 出 与 下 列 术语 相 匹 配 的 描述 。 
3.__c _ 相关 系数  a 使 投资 人 对 某 一 时 点 的 风险 采取 中 立 态度 的 现金 流 
金额 


4. bb ”证券 市 场 线 b. 评估 不 同 投资 组 合 项 相对 价值 的 基准 
5. a _ 锯 定性 等 值 c. 投资 组 合 中 两 只 股票 的 回报 一 起 变动 的 程度 . 


6. 投资 分 散 化 的 主要 优点 是 

( ) a. 降低 汇率 风险 

(x) b. 使 非 系统 性 风险 最 小 化 
( ) c 降低 系统 性 风险 

( ) d 处 于 更 有 利 的 信 葡 地 位 


7. 采用 CAPM 公式 ， 计 算 股 票 的 规定 回报 率 。 假 设 相关 数据 如 下 所 示 : 
。 Ri =7 狗 (美国 国债 的 无 风险 回报 率 ) 。 

。B =0.75 (公司 的 B 系数 ) 。 

。K, =13% (市 场 投资 组 合 的 回报 率 ) 。 

3 13 5 

b. 下 5% 


Ke _R +B(K, - Ri) 

K, =7% +0.75(13% -7%) 
K, =7% +0.75(6%) 

K, =7% +4.5% 

K, =11.5% 


671 


第 2 章 公司 金融 


qo | 第 2 市 


在 当今 的 经 济 环 境 下 要 想 取 得 成 功 ， 组 织 必 须 有 效 地 管理 各 种 经 营 风险 和 财务 
风险 。 风 险 管理 不 善 会 导致 效率 低下 、 商 业 损失 和 /或 企业 终结 。 本 节 探 讨 营运 杠 
杆 和 财务 杠杆 背景 下 的 经 营 风 险 和 财务 风险 ， 以 及 对 财务 风险 的 管理 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
无 概念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 














经 营 风险 也 叫 营 运 风 险 ， 是 指 企业 在 融资 决策 前 其 经 营 中 的 闫 有 风险 。 与 产品 
.和 服务 的 生产 及 营销 有 关 的 一 系列 经 营 决策 均 是 经 营 风险 的 常见 例子 。 经 营 风险 的 
其 他 原因 包括 需求 、 销 售 价格 和 投入 成 本 的 变动 性 ， 随 投入 成 本 的 变化 而 调整 产 出 
价格 并 及 时 且 符 合成 本 效益 地 开发 新 产品 的 能 力 ; 外 币 风险 敞 口 ; 以 及 固定 成 本 的 
高 低 。 企 业 融资 方式 不 影响 经 营 风险 。 . 

可 保 风 险 都 属于 经 营 风险 。 可 保 风 险 包 括 财产 或 其 他 有 形 资产 的 损坏 或 损失 
因 侵 权 责 任 (tort liability) 而 导致 的 收入 、 收 益 或 净值 的 减少 ; 以 及 因 员 工 意外 伤 
害 或 疾病 而 产生 的 成 本 。 大 多 数组 织 都 有 正式 的 风险 管理 程序 以 减轻 可 保 风 险 。 

营运 风险 和 可 保 风 险 一 般 都 不 是 管理 会 计 师 的 直接 管辖 领域 。 从 本 质 上 说 ， 财 
务 风险 才 是 管理 会 计 师 的 管辖 范围 。 


营运 杠杆 系数 


经 营 风险 经 常用 营运 杠杆 系数 (DOL) 来 量度 。DOL 是 用 营运 收入 (operating 
income) 的 变动 百分比 除 以 销售 的 变动 百分比 。 营 运 杠杆 系数 由 组 织 的 成 本 结构 
(国定 成 本 与 变动 成 本 之 间 的 关系 ) 引起 。 营 运 杠杆 系数 的 计算 公式 是 : 


边际 贡献 (CM) 


DOL= 背 运 收入 (0 





边际 贡献 等 于 销售 减 去 所 有 变动 成 本 。 营 运 收入 等 于 边际 贡献 减 去 固定 成 本 。 

例如 : 如 果 某 公司 的 销售 为 $500 000， 变 动 成 本 为 $250 000， 固 定 成 本 为 
$125 000， 则 该 公司 的 营运 杠杆 系数 可 计算 如 下 : 

DOL = CM/OI1 = ( $500 000 - $250 000)/( $500 000 - $250 000 - $125 000) 

DOL = $250 000/ $125 000 =2 

营运 杠杆 系数 为 2 意味 着 销售 每 增加 1%， 将 导致 营运 收入 增加 2% (2 x 
1% )。 同 样 ， 销 售 每 下 降 1% ， 将 导致 车 运 收 入 下 降 2% (2 x1% )。 


财务 风险 
财务 风险 是 与 债务 融资 和 /或 优先 股 融资 相关 的 风险 。 债 务 融资 提高 了 税 前 
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(但 息 后 ) 收益 的 变动 性 。 因 此 ， 和 经 营 风 险 -- 样 ， 财 务 风 险 会 引起 净利 和 每 股 收 
益 〈(EPS) 的 不 确定 性 。 优 先 股 股利 会 降低 普通 股 股东 的 盘 余 ， 因 此 也 会 导致 每 股 
收益 下 降 。 

注 : 本 章 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”中 会 更 为 详细 地 讨论 各 种 金融 工具 。 另 外 还 需 注 
意 的 是 ， 优 先 股 股利 不 可 免税 。 

金融 工具 选择 数量 的 增多 及 其 日 益 提 高 的 复杂 程度 都 会 影响 到 投资 风险 ， 影响 
要 这 到 性 乓 鞭 他 主要 因素 包括 

® 利率 、 汇 率 及 商品 价格 的 不 确定 

全 融 交 昂 的 时 间 镀 感 性 。 


财务 杠杆 系数 


财务 风险 经 常用 财务 杠杆 系数 ( DFL) 来 量度 。DFL 是 用 EPS 的 变动 百分比 除 
以 营运 收入 的 变动 百分比 。 财 务 杠 杆 系数 的 计算 公式 是 : 


一 





kA | 
优先 股 股 利 | 


DF 党 运 收 A _ _ 
营运 收入 -利息 费用 - (入 天 








假设 前 面 DOL 例子 中 的 公司 支付 利息 为 $25 000， 优 先 股 股利 为 $30 000， 该 
公司 的 有 效 税 率 为 40% ， 则 该 公司 的 DFL 可 计算 如 下 : 
DFL =OV[OL-INT -PSDIVZ(L -Tax Rate) ] 
= $125/[ $125 - $25 - $30/(1 -0.4) ] 
= $125/[ $100 - ( $30/0.6)] = $125/[ $100 - $50] = $125/ $50 =2.5 
施 和 科 系数 为 2 5， 误 陈 者 总 到 收 作弄 加 1 多， 将 导致 每 股 收益 (EPS) 增 
加 2.5% (2.5 x1%)。 同 样 ， 营 运 收 入 每 下 降 1% ， 将 导致 每 股 收益 下 降 2. 5% 





(2.5x!1% )。 
总 杠杆 系数 
经 营 风险 和 财务 风险 合 起 来 称 作 总 杠杆 系数 (DTL) ， 总 杠杆 系数 等 于 营运 杜 
征 和 财务 杠杆 的 乘积 只 。 
或 者 


边际 贡献 


J ne 





营运 收入 -利息 费用 -税率 





前 面 例子 中 的 公司 其 DTL 为 5， 具体 的 计算 如 下 所 示 : 
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DTL=DOLxDFL =2 x2.5=5 
也 可 以 采用 第 二 个 公式 进行 计算 ， 即 $250/ 850 =5。 总 杠杆 系数 为 5， 意 昧 着 
销售 每 增加 1% ， 将 导致 每 股 收益 (EPS) 增加 5% (5 x1% )。 同 样 ， 销 售 每 下 降 
1% ， 将 导致 每 股 收益 下 降 5% (5 x1% ) 。 


管理 财务 风险 


074 


考虑 到 财务 风险 管理 不 当 所 可 能 造成 的 潜在 后 果 ， 大 多 数 公司 都 会 通过 实施 风 
险 管理 战略 来 控制 其 风险 沿 口 。 风 险 管理 有 助 于 降低 公司 未 来 现金 流 的 变动 性 。 由 
此 ， 拥 有 稳定 的 现金 流 能 够 给 公司 带 来 价值 增值 。 具 有 稳定 现金 流 的 公司 一 般 被 认 
为 更 稳定 〔 低 风险 )， 从 而 能 在 信贷 市 场 上 获得 有 利 的 借款 地 位 。 

本 世 第 3 节 “ 金 融 工具 ”中 考察 了 能 作为 风险 管理 工具 的 一 系列 投资 工具 。 下 
面 介 绍 公司 在 最 小 化 风险 或 管理 风险 的 过 程 中 可 以 采用 的 几 种 方法 。 


对 冲 、 套 利 、 期 限 匹 配 和 投机 


经 理 人 和 管理 者 一 般 是 风险 厌恶 者 。 他 们 会 尽力 最 小 化 风险 或 至 少将 风险 维持 
在 可 接受 水 平 上 。 一 般 而 言 ， 公 司 在 使 用 金融 工具 以 最 小 化 《管理 ) 风险 方面 有 三 
种 途径 可 选 ， 即 对 冲 、 套 利和 期 限 匹 配 。“ 投 机 ” 则 涉及 积极 地 承担 风险 以 获取 可 
能 的 重大 利得 。 投 机 是 风险 承担 者 的 所 为 。 
对 六 

对 冲 是 降低 价格 、 利 率 或 汇率 不 利 波动 的 风险 沿 口 的 方法 。 公 司 通 过 持 有 为 一 
个 投资 工具 的 相反 头寸 来 对 原来 的 投资 进行 对 冲 。 

对 溃 的 常见 形式 包括 期 贷 合 同 ， 将 价格 疲 动 风险 转移 给 其 他 方 的 卖 出 或 天 人 期 
权 , 或 者 同时 卖 出 和 飞人 交割 期 不 同 的 商品 和 服务 的 权利 。 对 冲 协 议 或 交易 的 目标 
是 降低 或 消除 公司 的 风险 。 

注 : 本 章 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”对 衍生 金融 工具 的 讨论 更 详细 地 介绍 了 期 贷 和 
期 权 。 
套利 

套利 是 指 在 一 个 市 场 严 人 一 个 投资 工具 ， 同 时 在 另 一 个 市 场 卖 出 ， 目 的 是 利用 
不 同市 场 的 价格 差 获 得 收益 。 

套利 协议 或 交易 的 目标 是 从 市 场 无 效 中 获 利 。 真 正 的 套利 不 应 该 影响 公司 的 总 
体 风险 。 


期 限 匹配 
期 限 是 指 发 行 方 偿还 证 券 前 剩余 的 时 间 长 度 。 到 期 日 是 指 本 金 偿还 日 ， 即 最 后 
一 次 付款 的 到 期 日 。 


期 限 匹 配 是 指 通过 匹配 公司 资产 与 负债 的 期 限 来 对 冲 风险 的 管理 方法 。 实 务 
中 ， 期 限 匹 配 尽量 用 短期 融资 为 短期 项 目 提供 资金 ， 用 长 期 资产 为 长 期 项 目 提供 资 
金 。 期 限 匹 配 的 一 个 例子 有 是， 公司 为 一 个 历时 5 年 的 项 目 购买 设备 ， 同 时 用 期 限 为 
5 年 的 债务 为 该 项 目 融 资 。 
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注 : 本 章 第 5 节 “ 管 理 流动 资产 ”中 也 会 讨论 期 限 匹 配 。 
投机 


投机 涉及 打赌 市 场 变动 方向 并 承担 与 此 相关 的 风险 。 不 像 对 冲 试 图 降低 风险 ， 
投机 是 对 特定 投资 价格 的 上 涨 或 下 跌 下 赌注 ， 因 此 投机 活动 承担 了 很 大 的 风险 。 

投机 的 目标 是 尽力 预测 未 来 以 期 迅速 获取 巨大 的 利得 。 因 此 ， 投 机 协议 或 交易 
提高 了 公司 的 风险 。 
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加 二 木 节 习题 : 管理 财务 风险 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 上 题 。 参考 答案 随后 给 出 0 


1 以 下 哪 项 陈述 最 好 地 描述 了 财务 风险 ? 

( ) a. 与 发 行 普通 股 相关 的 风险 

( ) b. 与 新 客户 达成 的 低 利 率 信贷 协议 

( )c. 与 组 织 的 资本 结构 中 债务 金额 相关 的 风险 
( ) d. 茶 员工 提起 的 非法 解雇 诉讼 


2. 以 下 哪 项 陈述 最 好 地 描述 了 经 营 风 险 ? 

( ) a 与 发 行 普通 股 相 关 的 风险 

( ) b. 与 新 客户 达成 的 低 利率 信贷 协议 

( ) c. 组 织 成 本 结构 中 国定 成 本 与 变动 成 本 之 间 的 关系 
( ) d. 某 员 工 提起 的 非法 解雇 诉讼 


3. 假设 在 Yl 年 ， 某 公司 的 销售 为 $500 000 ， 销 售 成 本 为 $350 000 ， 变 动 成 
本 为 $300 000， 销 售 与 一 般 费 用 为 $50 000， 固 定 成 本 为 $100 000， 利 息 费 用 为 
$20 000， 税率 为 40% ， 则 该 公司 的 DOL (营运 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 

) a. 2.0 

) b. 1.25 

) c，2. 5 

) d. 2.08 

. 采用 上 题 中 的 数据 ， 该 公司 的 DFL (财务 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 
) a. 2.0 


5， 采 用 上 题 中 的 数 汤 ， 该 公司 的 DTL (总 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 
( ) a. 2.0 

( ) b. 1.25 

( ) c. 2.5 

( ) d. 2.08 
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加 本 节 习 题 答 案 ， 管 理财 务 风险 


1， 以 下 哪 项 陈述 最 好 地 描述 了 财务 风险 ? 

( ) a. 与 发 行 普通 股 相关 的 风险 

( ) b. 与 新 客户 达成 的 低 利率 信贷 协议 

(x) c. 与 组 织 的 资本 结构 中 债务 金额 相关 的 风险 

( ) d. 茶 员 工 提 起 的 非法 解雇 诉讼 ~ 


2. 以 下 哪 项 陈述 最 好 地 描述 了 经 营 风 险 ? 

( ) a. 与 发 行 普通 股 相关 的 风险 

( ) b. 与 新 客户 达成 的 低 利率 信贷 协议 

(x) c. 组 织 成 本 结构 中 固定 成 本 与 变动 成 本 之 间 的 关系 
( ) d. 某 员 工 提 起 的 非法 解 傣 诉讼 


| 


) 
) 


3. 假 没 在 Yj 年 ， 某 公司 的 销售 为 $500 000 ， 销 售 成 本 为 $350 000 ， 变 动 成 


本 为 $300 000 ， 销 售 与 一 般 费 用 为 $50 000， 固 定 成 本 为 $100 000， 利 息 费 用 为 
$20 000 ， 税 率 为 40% ， 则 该 公司 的 DOL (营运 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 
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(x) a.2.0 

( ) b. 1.25 
( ) c. 2.5 
( ) d. 2.08 


4. 采用 上 题 中 的 数据 ， 该 公司 的 DFL (财务 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 
( ) a. 2.0 

(x) b. 1.25 

( ) c. 2.5 

( ) d. 2.08 


5. 采用 上 题 中 的 数据 ， 该 公司 的 DTL ‘总 杠杆 系数 ) 为 多 少 ? 
( ) a. 2.0 

( ) b. 1.25 

(x) ¢. 2.5 

( ) d. 2.08 
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金融 工具 证 实 了 双方 之 间 的 交易 。 金 融 工 具 本 身 具 有 货币 价值 或 记录 了 一 笔 负 
币 交 易 。 对 交易 中 的 一 方 ， 金 融 工具 代表 一 项 投资 ;对 另 一 方 ， 金 融 工 具 则 是 一 种 
责任 或 义务 。 

本 节 探 讨 投资 和 融资 决策 的 风险 与 回报 ， 各 种 类 型 的 金融 工具 ( 如 股票 、 贷 券 
和 衍生 金融 工具 ) 以 及 金融 工具 的 估价 。 






zx | ”在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
Hi 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


投资 和 融资 决策 的 风险 与 回报 


个 人 和 组 织 均 会 就 金融 资产 (如 股票 和 债券 ) 、 有 形 资产 (如 厂房 和 设备 ) 和 
无 形 资产 (如 专利 权 和 和 版权) 制定 投资 决策 。 下 文 讨论 的 是 与 金融 资产 相关 的 投资 
决策 。 与 其 他 资产 相关 的 投资 决策 将 在 本 书 第 4 章 “ 投 资 决 策 ” 中 进行 讨论 。 

组 织 投资 金融 资产 的 原因 包括 : 

。 确保 流动 性 ， 以 便 及 时 支付 日 常 现金 债务 。 

。 使 得 收 到 但 不 需 立 即使 用 的 现金 产生 利息 收入 。 

融资 涉及 为 组 织 的 资产 获取 资金 支持 。 通 过 获取 债务 或 权益 资本 ， 融 资 使 得 公 
司 能 追求 长 期 目标 。 

债务 融资 是 指 组 织 在 特定 日 期 之 前 偿还 债权 人 所 借 资 金 的 一 种 法 律 义务 或 责任 。 

权益 融资 代表 出 售 一 个 公司 的 所 有 权 。 债 务 和 权益 融资 均 涉 及 到 风险 和 回报 之 
间 的 权衡 : 

。 债务 成 本 用 利率 表示 ; 利息 支付 是 可 以 免税 的 费用 。 

。 权益 的 价值 可 用 股票 价格 或 公司 资产 的 净 价 值 表示 ; 权益 的 股利 支付 不 可 免税 。 

。 公司 是 通过 债务 (如 各 种 贷款 协议 ) 还 是 权益 (优先 股 或 普通 股 ) 来 给 资 
产 融 资 ， 这 是 一 个 关键 的 公司 金融 问题 。 

每 个 公司 都 应 有 适当 的 投资 和 融资 战略 。 图 表 28B -6 总 结 了 投资 和 融资 战略 应 


关注 的 基本 面 。 
图 表 2B -6 ”投资 和 融资 的 基本 考虑 要 素 

投 次 融 次 
。 公 司 目标 。 债务 融资 与 权益 融资 
。 政策 方针 。 短 期 融资 与 长 期 融资 
。 投 资 工具 的 选择 和 投资 组 合 的 结构 。 固定 利率 支付 与 浮动 利率 支付 
。 投 资 活动 的 角色 、 责 任 及 职权 。 担 保 债 务 与 非 担保 债务 
。 财 务 控制 。 表 内 融资 与 表 外 融资 
。 业 绩 评价 。 税 负 考 虑 
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投资 政策 反映 了 组 织 的 风险 承受 能 力 ; 借款 过 程 中 债务 和 权益 的 组 合 决定 了 一 
个 公司 的 杠杆 水 平 ， 并 同 企业 的 资本 结构 密切 相关 。 

在 融资 过 程 中 ， 和 融资 组 合 应 使 公司 价值 最 大 化 ， 这 种 价值 以 公司 普通 股价 格 与 
发 行 在 外 的 普通 股 股份 数 的 乘积 来 衡量 。 最 大 化 公司 价值 要 求 最 小 化 公司 的 加 权 平 
均 资本 成 本 (WACC) 。 通 过 匹配 被 融资 资产 的 现金 流 人 与 用 于 资产 融资 的 现金 流 
出 ， 可 以 降低 潜在 风险 。 


有 所得税 对 融资 决策 的 影响 


、 许多 融资 决策 很 大 程度 上 取决 于 税收 影响 。 一 般 而 言 ， 在 公司 层面 上 ， 债 务 有 税 
收 优势 ， 因 为 利息 支付 可 以 减少 企业 的 应 纳税 所 得 〈 可 以 避 开 联邦 税 和 州 税 ) ， 而 股 
利和 股票 回 购 不 具备 这 种 优势 。 如 果 公司 权衡 了 债务 的 税收 收益 与 财务 困境 的 成 本 ， 
则 债务 融资 所 产生 的 利息 税 盾 效应 (interest tax shield) 倾向 于 支持 杠杆 的 提高 。 

根据 权衡 理论 ， 最 优 资本 结构 涉及 对 因 利 息 税 盾 效 应 引起 的 债务 收益 以 及 因 财 
务 困境 和 代理 成 本 引起 的 债务 成 本 二 者 间 的 权衡 。 代 理 成 本 是 指 因 委 托 人 向 代理 人 
授权 所 引起 的 直接 或 间接 费用 。 代 理 人 是 被 委托 人 授权 ， 代 表 其 实施 某 些 任务 或 服 
务 的 人 。 财 务 困境 是 指 太 多 债务 导致 公司 财务 状况 的 全 面 恶化 。 破 产 是 财务 困境 的 
极端 情况 。 有 各 种 经 济 理 论 挑 战 权衡 理论 。 税 盾 效 应 命题 的 争论 在 于 ， 借 款 引 起 的 
利息 支付 的 税收 减免 能 否 影响 公司 的 价值 。 


估价 


估价 是 指 为 判定 一 项 资产 或 一 个 公司 的 价值 而 将 风险 与 回报 联系 到 一 起 的 过 
程 。 理 解 估价 概念 要 求 对 价值 和 相关 的 价值 概念 有 基本 的 了 解 。 

对 于 资产 或 公司 ， 术 语 “ 价 值 ” 有 不 同 的 含义 。 资 产 一 般 指 金融 资产 ， 即 对 发 
行者 的 货币 索取 权 ， 一 般 是 票据 资产 ， 如 债券 、 普 通 股 或 优先 股 。 

相关 的 价值 概念 包括 : 持续 经 营 价值 、 清 算 价 值 、 每 股 清 算 价 值 、 账 面 价值 、 
普通 股 每 股 账面 价值 、 市 值 以 及 内 在 价值 。 

持续 经 营 价值 是 指 作 为 持续 经 营 主体 的 公司 的 价值 。 此 价值 取决 于 产生 未 来 现金 流 
而 非 资产 负债 表 资 产 的 能 力 。 持 续 经 营 价值 有 时 也 称 为 利用 价值 (value-in-use ) 。 

清算 价值 指 变 卖 实体 并 偿付 所 有 债务 后 所 能 实现 的 货币 净 额 。 当 组 织 面 临 破产 
风险 时 ， 清 算 价 值 最 值得 关注 。 

每 股 清算 价值 是 指 如 果实 体 变卖 所 有 资产 ， 偿 还 所 有 债务 〈 包 括 优 先 股 ) ， 并 
在 股东 中 分 配 剩余 金额 ， 那 么 股东 将 会 收 到 的 每 普通 股 的 实际 金额 。 

账面 价值 指 资 产 负债 表 上 计量 的 资产 价值 。 它 是 资产 的 会 计价 值 ， 等 于 固定 资 
产 成 本 减 暴 计 折 旧 。 负 债 的 账面 价值 就 是 负债 的 账面 现行 价值 ; 例如， 债券 的 账面 
价值 按 面值 加 上 溢价 或 减 去 折价 进行 计量 。 

普通 股 每 股 账面 价值 是 指 股东 权益 总 额 与 发 行 在 外 普通 股 总 股 数 的 比率 。 每 股 
账面 价值 与 每 股 清算 价值 或 每 股市 值 几 乎 没有 关系 。 

市 值 指 在 给 定时 间 投 资 人 买卖 资产 的 市 场 价格 。 市 值 的 关键 决定 因素 是 供给 与 
和 需求。 公开 上 市 证 券 的 市 值 等 于 该 证 券 的 市 场 价格 。 

内 在 价值 是 对 资产 理论 价值 的 度量 。 虽 然 不 能 代表 实际 价值 ， 但 内 在 价值 为 决 
定 是 否 买 卖 一 项 金融 资产 提供 了 基础 〈 将 内 在 价值 与 资产 的 市 值 或 市 场 价格 进行 比 
较 ) 。 内 在 价值 也 称 作 基本 价值 (fundamental value ) 。 
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资产 的 价值 取决 于 该 项 资产 预期 生成 的 现金 流 金额 与 生成 现金 流 的 时 点 ， 以 及 该 次 
产 的 投资 人 所 要 求 的 回报 率 。 投 资 人 要 求 的 回报 率 取 决 于 预计 现金 流 的 相关 风险 水 平 。 

证 券 投 资 的 现金 流量 度 指标 包括 : 

。 普通 股 和 优先 股 投资 的 年 度 股利 。 

。 债务 投资 收 到 的 利息 。 

。 从 投资 的 清算 中 获得 的 现金 。 

增加 的 现金 流 会 提高 资产 价格 。 如 果 现 金 流 变 得 更 不 确定 ， 资 产 价格 将 会 下 
降 。 在 财务 管理 中 ， 基 本 目标 是 保持 或 提高 现金 流水 平 ， 同 时 努力 降低 风险 。 这 些 
目标 的 实现 有 助 于 支持 股东 财富 最 大 化 。 

风险 很 难 估计 。 未 来 现金 流 必须 以 适当 回报 率 贴 现 为 现 值 以 反映 其 风险 。 这 是 因 
为 资产 的 价值 (资产 的 价格 ) 是 将 资产 的 未 来 现金 流 以 合适 回报 率 予 以 贴现 的 现 值 。 

本 节 接 下 来 会 介绍 各 种 债务 和 权益 工具 的 特征 以 及 这 些 工具 的 估价 。 


债券 指 发 行 期 限 长 于 一 年 的 债务 工具 ( 贷款 ) 。 购 买 债券 的 投资 人 通过 借 出 次 
金 来 赚 取 利息 收入 ， 而 借款 人 《债券 的 发 行人 ) 则 获得 所 需 的 资本 (现金)。 

责 券 可 以 在 短期 、 中 期 和 长 期 的 基础 上 购买 。 尽 管 实务 中 对 债券 期 限 的 划分 可 
能 会 有 所 不 同 ， 但 一 般 采 用 的 划分 标准 是 : 

。 短期 债券 : 2 ~5 年 。 

。 中 期 债券 : 5 ~ 10 年 。 

。 长 期 债券 ，10 ~30 年 。 

期 限 较 长 的 债券 一 般 会 比 期 限 较 短 的 债券 支付 更 高 的 回报 〈 收 益 ) 。 因 此 ， 正 
常 收益 曲线 的 形状 是 向 上 倾斜 。 


发 行人 与 债券 类 型 
实务 中 存在 很 多 种 债券 类 型 ， 这 些 债券 由 不 同 的 发 行人 发 行 。 图 表 2B -7 列 示 
了 常见 的 债券 类 型 。 


图 表 2B -7 常见 的 债券 类 型 





公司 债券 。 由 类 国 的 大 型 公司 和 小 型 公司 发 行 


。 用 于 支持 企业 的 成 长 、 扩 张 及 其 他 活动 

由 美国 政府 的 信 稚 担 人 

政府 债券 ”。 用 于 维持 政府 工作 和 为 国家 债务 支付 利息 

、。e 如 美国 政府 中 期 债券 、 长 期 债券 以 及 储蓄 债券 

。 由 各 个 城市 和 州 发 行 

。 用 于 支持 建设 项 目 和 其 他 活动 

。 由 联邦 、 州 和 地 方 政府 机 构 发 和 

代理 债券 。 包括 抵押 贷款 人 (如 Ginnie Mae、Fannie Mae 和 Freddie Mac) 发 行 的 
债券 及 用 于 支持 营运 并 为 特殊 项 目 筹 蒜 的 其 他 代理 债券 


市 政 债券 








国际 债券 。 同时 在 多 个 国家 发 行 , 通常 由 有 关 国 际 银行 的 伦敦 分 行 和 证 券商 发 行 
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债券 发 行 中 所 涉及 各 方 之 间 的 书面 法 律 协议 称 作 契 约 〈 或 信托 契 据 ) 。 站 约 界 
定 了 债券 发 行 的 细节 ， 包 括 ;: 

。 俩 养 发 行 的 条 款 和 条 件 。 

。 票面 利率 (通常 称 作 “ 息 票 率 ”) 。 

。 债券 到 期 日 。 

。 保护 性 保证 条 蒜 〔 对 发 行人 的 限制 ， 比 如 要 求 维持 一 定 的 财务 比率 ) 。 

。 违约 事项 ， - 

。 次 级 条 款 。 

。 偿 债 基金 条 款 (由 借款 人 支付 到 一 个 单独 的 保管 账户 ; 用 于 在 到 期 日 偿还 
债务 并 使 债权 人 确信 有 充足 的 资金 可 用 来 还 债 ) 。 

。 用 作 抵 押 物 的 财产 〈 如 果 有 ) 。 

。 受托 人 的 任命 和 职责 。 


保证 条 款 


保护 性 保证 条 款 对 合同 期 内 发 行 公司 可 能 实施 的 某 些 行为 设 定 了 约束 〈 限 制 ) 。 
它们 是 债券 合同 中 特别 重要 的 特征 。 

有 两 种 保证 条 款 ; 负 保 证 条 款 和 正 保证 条 款 。 

负 保 证 条 款 限制 或 禁止 借款 人 的 某 些 行为 。 支 付 过 多 股利 ， 将 资产 抵押 给 其 他 
贷款 人 ， 出 售 主要 资产 ， 与 其 他 企业 合并 ， 获 取 更 多 的 长 期 债务 等 ， 这 些 都 是 负 保 
证 条 款 可 能 约束 的 行为 。 

正 保证 条 款 明确 了 借款 人 许诺 实施 的 行为 。 正 保证 条 款 的 例子 包括 维持 某 些 比 
率 ， 保 持 抵 押 品 状态 良好 ， 及 时 偿付 利息 和 本 金 。 不 能 遵守 正 保证 条 款 可 能 导致 俩 
券 发 行人 违约 。 
债券 管理 

债券 由 有 资格 的 受托 人 管理 。 受 托 人 是 被 债券 发 行人 选择 作为 债券 持 有 人 官方 
代表 的 第 三 方 . 个 人 或 机 构 都 可 以 作为 受托 人 ; 银行 经 常 作为 受托 人 管理 债券 。 

受托 人 的 责任 包括 : 

。 鉴别 债券 发 行 的 合法 性 。 

。 保证 所 有 合同 义务 都 被 履行， 偿 债 基金 和 利息 被 适当 地 支付 和 应 用 。 

若 借款 人 不 能 履行 义务 则 负责 采取 恰当 的 行动 。 
。 在 法 律 诉讼 中 代表 债券 持 有 人 。 
。 管理 债券 的 赎 回 。 
债券 发 行人 向 债券 受托 人 支付 报酬 ， 受 托 人 的 报酬 被 包括 在 借款 成 本 中 。 


贷 凑 术语 
一 般 来 说 ， 债 券 是 随时 间 推 移 定期 支付 约定 金额 的 利息 并 在 到 期 日 偿还 本 金 的 
承诺 。 
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债券 本 金 
本 金 (也 称 面值 ) 代表 债券 发 行 时 的 货币 金额 。 面 值 是 债券 到 期 时 偿付 给 贷款 
人 的 金额 。 大 多 数 债券 的 面值 为 $1 000。 


债券 利息 
债券 上 标明 的 利率 称 为 息 票 率 。 俩 券 的 息 票 率 通常 可 与 同期 发 行 的 其 他 债券 的 
息 票 率 相 比 较 。 


三 种 常见 的 债券 息 票 率 形式 是 : 

。 国定 息 票 率 。 一 直 支 付 相同 的 利率 。 

。 浮动 息 票 率 。 利 率 随 经 济 变 化 而 变化 。 

。 有 零 息 票 率 。 不 支付 利息 〈 债 券 大 幅 折 价 出 售 ， 全 价 赎 回 ， 相 当 于 以 复 利 增 
长 到 票面 价值 ) 。 

如 果 债券 支付 的 息 票 率 和 利息 金额 在 债券 出 售 时 即 予 固定 ， 则 债券 被 归 类 为 固 
定 收 益 (fixed income) 证 券 。 传 统 上 ， 大 多 数 债 券 以 固定 息 票 率 出 售 。 基 于 此 ， 债 
券 一 般 被 认为 是 保守 型 投资 ， 其 风险 低 于 股票 和 其 他 回报 率 变 动 性 更 大 的 投资 
类 型 。 

在 首次 发 行 〈 债 着 出 售 ) 后 ,债券 通过 经 纪 人 在 二 级 市 场 ( 发 行 后 证 券 交 易 
的 二 手 市 场 ) 上 以 类 似 于 股票 交易 的 方式 买卖 。 在 二 级 市 场 ， 债 券 的 价格 随 利率 浮 
动 。 如 果 市 场 利率 下 降 ， 债 券 的 价格 会 上 升 ; 如 果 市 场 利率 上 升 ， 债 券 的 价格 将 会 
下 降 。 

债券 息 票 率 以 面值 的 百分比 表示 。 利 息 通常 每 半年 (每 6 个 月 ) 支付 一 次 。 例 
如 ， 如 果 半 年 付 息 债券 的 息 票 率 是 7% ， 则 对 于 每 $1 000 面值 的 债券 ， 发 行人 需 每 
6 个 月 向 债券 持 有 人 支付 $35 (3.5% )。 

雪 息 债 着 是 一 个 特例 。 顾 名 思 义 ， 零 息 债券 不 支付 利息 。 零 息 债 券 在 到 期 时 文 
付 面值 。 

“ 息 票 ”这 个 词 最 初 产生 是 因为 债券 持 有 人 传统 上 会 收 到 标明 债券 条 款 的 凭证 ， 
该 凭证 附带 息 票 ， 在 收取 债券 利息 时 应 撕 下 该 息 票 以 换取 现金 。 绝 大 部 分 新 俩 着 以 
电子 形式 发 行 〈 类 似 于 股票 购买 ) 。 然 而 ， 许 多 息 票 凭证 仍然 存在 ， 因 为 它们 还 没 
到 期 。 


债 着 期 限 
债券 一 般 都 有 确定 的 期 限 。 这 是 债券 债务 到 期 支付 、 义 务 了 结 的 最 后 日 期 。 债 
券 面值 是 债券 到 期 日 价值 。 


债券 通常 在 寿命 期 内 被 买卖 。 一 些 债 券 可 以 提前 偿还 〔( 赎 回 )。 在 到 期 日 ， 债 
券 持 有 人 收 到 债券 的 面值 。 面 值 $1 000 的 债券 在 到 期 日 值 $1 000 (只 要 发 行人 不 
违约 ) 。 
债券 评级 

债券 评级 使 投资 人 能 在 实际 购买 债券 前 评价 买 人 债券 的 一 般 风 险 。 

通常 ， 信 用 机 构 基 于 很 多 因素 对 债券 发 行进 行 评 级 ， 这 些 因 素 包 括 : 

。 发 行人 目前 的 财务 状况 。 
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。 未 来 财务 前 景 。 

。 担保 债券 的 抵押 品 (如 果 有 的 话 )。 

穆 迪 投资 人 服务 和 标准 普尔 是 两 家 知名 的 信用 评级 服务 公司 。 图 表 2B -8 提供 
了 这 两 家 公司 的 评级 及 一 般 特 征 。 


图 表 2B -8 穆 迪 投资 人 服务 和 标准 普尔 的 评级 


稼 迪 标准 普尔 

Aaa AAA 

A AA 

人 ， 一 般 被 认为 是 高 质量 债券 

Baa BBB 

Ba BB 

B B 有 点 问题 ; 缺少 一 些 高 质量 特征 
Caa CCC 质量 差 ， 有 违约 风险 

Ca CC 

C C 垃圾 债券 (高 投机 性 债券 ， 违 约 风 险 高 于 平均 几率 ) 
一 D 


下 面 是 理解 债券 评级 的 一 些 关 键 点 : 

。 债券 评级 是 对 债券 发 行 评 级 ， 而 不 是 对 公司 进行 评级 。 

。 美国 国债 不 用 评级 ， 因 为 它们 有 美国 联邦 政府 作 担保 。 

。 在 债券 寿命 期 内 ， 债 券 的 评级 可 能 会 上 下 调整 ， 评 级 下 降 意 昧 着 未 来 发 行 
债券 需要 提供 更 高 的 利率 以 吸引 购买 者 。 

。 Aaa 和 AAA 级 债券 的 利率 最 低 。 

。 因为 垃圾 债券 存在 违约 风险 ， 所 以 它们 是 高 收益 债券 。 

。 垃圾 侦 券 有 更 高 的 违约 几率 ， 但 在 某 些 条 件 下 ， 垃 圾 债券 也 可 能 由 新 兴 实 
体 发 行 ， 并 能 提供 很 高 的 回报 。 


债券 的 息 票 率 保持 不 变 ， 但 通货 膨胀 和 市 场 利率 的 变化 对 债券 的 价值 会 有 
影响 。 
收益 率 和 回报 率 


当期 收益 率 (current yield) 是 以 年 利息 占 债 券 现 价 〈curent price) 的 百分比 
表示 的 年 回报 率 。10 年 期 、 面 值 $1 000、 年 利率 5% 的 债券 连续 十 年 每 年 可 获 利 
$50。 如 果 债 券 的 现价 是 $1 250， 则 当期 收益 率 为 4% ( $50/ $1 250) 。 如 采 债 着 
现价 等 于 面值 ， 则 当期 收益 率 等 于 债券 利率 。 

到 期 收益 率 指 从 购买 时 起 至 到 期 日 ， 债 券 的 实际 回报 率 ， 这 里 假设 收 到 的 所 有 
文 付款 都 以 与 原始 债券 息 票 率 相同 的 利率 进行 再 投资 。 到 期 收益 率 考 虑 : 

。 债券 寿命 期 内 利息 与 价格 的 关系 。 
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。 购买 价格 与 面值 的 关系 (基于 债券 是 以 高 于 还 是 低 于 面值 的 价格 购买 ， 而 
产生 的 任何 利得 和 损失 ) 。 

。 任 何 息 票 支付 或 再 投资 的 利息 支付 。 
饥 贷 脱 胀 与 债券 净 回报 

通货 膨胀 会 大 人 蚀 债券 的 回报 。 如 果 债 券 回 报 率 高 于 通货 膨胀 率 ， 则 债券 能 产 
生 正 同 报 。 如 果 债 券 回 报 率 低 于 通货 脱 胀 率 ， 则 债券 将 产生 负 回 报 。 考 虑 下 面 的 
例子 : 

。 如 果 债 券 回报 率 是 6% ， 通 货 膨胀 率 是 4% ， 则 债券 产生 2% 的 净 回 报 。 

。 如 果 债 券 回 报 率 是 6% ， 通 货 膨 胀 率 是 8% ， 则 债券 产生 -2% 的 净 回 报 。 


债券 久 期 


到 期 收益 率 的 计算 假设 收 到 的 所 有 支付 款 都 以 与 原始 债券 息 票 率 相同 的 利率 进 
行 再 投资 。 然 而 ， 债 券 受 通货 膨胀 影响 。 如 果 利 率 下 降 ， 债 券 投 资 人 收 到 的 利息 支 
” 付 和 本 人 金 将 不 得 不 以 更 低 的 利率 进行 再 投资 。 因 此 ， 当 利率 下 降 时 ， 债 券 投 资 人 面 
临 青 投资 风险 。 

入 期 给 出 了 债券 /投资 组 合 价值 对 到 期 收益 率 变动 的 大 致 敏感 度 。 因 此 ， 债 券 
久 期 考虑 了 债券 价格 怎样 随 收 益 率 的 变化 而 变化 。 对 久 期 最 好 的 解释 是 ， 到 期 收益 
率 每 变化 1% ， 债 券 价格 变化 的 大 致 百 分 比 。 久 期 是 价格 一 收益 率 关系 的 近似 ， 因 
为 价格 一 收益 率 之 间 的 关系 是 -一 条 曲线 ， 而 非 直 线 。 

凸 性 度量 了 随 利 率 变化 债券 价格 变化 的 曲率 。 利 率 上 升 引起 的 价格 变化 小 于 利 
率 下 降 引 起 的 价格 变化 。 

图 表 2B -9 展示 了 债券 的 价格 一 收益 率 曲线 。 债 券 价 格 的 上 涨 快 于 下 跌 。 


图 表 2B -9 债券 的 价格 一 收益 率 曲 线 


价 杨 


收益 率 


债券 久 期 由 债券 价格 变化 百分比 与 收益 率 变化 百分比 间 的 比率 决定 。 





有 效 久 期 = 《收益 率 下 降 时 的 债券 价格 - 收益 率 上 升 时 的 债券 价格 ) 
2 Xx (初始 价格 ) x ( 以 小 数 形 式 表示 的 收益 率 变 化 ) 





上 述 公式 通常 表示 为 : 
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其 中 : 

V_ = 收益 率 下 降 Ay 时 的 债券 价值 ; 

V ,= 收益 率 上 升 Ay 时 的 债券 价值 ; 

V。 = 当前 债券 价格 ; 

Ay = 为 得 到 V_ 和 V,， 收 益 率 的 变化 量 ， 以 小 数 形式 表示 。 

有 效 久 期 揭示 了 收益 率 变化 1% ， 价 格 的 平均 百分比 变化 。 

例如 : 10 年 期 、 半 年 付 息 、 票 面 利率 9% 的 债券 ， 为 获得 8% 的 收益 率 ， 当 前 
定价 是 $1 067.95。 如 果 收 益 率 降低 50 个 基点 变 为 7. 5%， 则 债券 价格 会 上 升 至 
$1 104. 22。 如 有 果 收 益 率 上 升 50 个 基点 变 为 8.5%， 则 债券 价格 会 下 降 到 
$1 033. 24。 使 用 上 述 公 式 ， 债 券 的 有 效 久 期 将 是 : 


因此 ， 有 效 久 期 6. 65 意味 着 收益 率 变化 1% ， 债 券 价格 大 约会 变化 6. 65% 。 

债券 入 期 为 何 重要 ? 理解 债券 价格 将 怎样 随 利率 变动 而 变动 ， 这 样 投资 人 就 可 
以 根据 自己 对 债券 表现 的 看 法 ， 而 决定 买卖 或 持 有 债券 。 投 资 人 可 以 使 用 久 期 来 比 
较 具有 不 同 的 发 行 日 、 到 期 日 、 票 面 利率 和 到 期 收益 率 的 债券 。 

下 面 是 债券 久 期 所 具有 的 一 些 关系 。 在 其 他 特征 不 变 的 情况 下 

。 票面 利率 越 高 ( 低 ) ， 意 味 着 久 期 越 低 (高 )。 

。 期 限 越 长 〈 短 ) ， 意 味 着 久 期 越 高 ( 低 ) 。 

。 市 场 收益 率 越 高 ( 低 )， 意 昧 着 久 期 越 低 (高 ) 。 


债券 担保 


债券 发 行 可 以 有 担保 《资产 担保 ) ， 也 可 以 无 担保 。 

担保 债券 是 以 特定 资产 〈 如 存货 、 不 动产 或 固定 资产 ) 或 特定 项 目 产 生 的 收入 
作为 抵押 品 的 债券 。 一 旦 违约 ， 担 保 债 券 可 以 为 投资 人 提供 对 某 项 资产 的 留置 权 。 

无 担保 债券 【信用 债券 】 只 以 借款 人 良好 的 声誉 、 诚 实 和 信用 作 保 证 ， 没 有 任 
何 特定 的 抵押 品 。 在 持 有 无 担保 债券 时 ， 投 资 人 只 有 一 般 索 取 权 ， 而 没有 对 某 项 特 
定 资 产 的 索取 权 。 因 为 无 担保 债券 的 风险 高 于 担保 债券 ， 所 以 无 担保 债券 通常 支付 - 
更 高 的 收益 率 。 无 担保 债券 可 能 是 次 级 债券 或 非 次 级 债券 。 


价 券 清偿 顺序 与 债券 清算 


与 其 他 债务 责任 相 比 ， 债 券 可 以 划分 为 同 级 、 优 先 级 或 次 级 。 对 清偿 顺序 的 这 
种 划分 也 会 影响 到 清算 的 先后 顺序 。 如 果 违 约 的 债券 发 行人 同时 发 行 有 担保 和 无 担 
保 债券 ， 则 : 

。 担保 债券 持 有 人 首先 被 偿付 。 

。 非 次 级 无 担保 债券 持 有 人 成 为 一 般 债权 人 ， 在 担保 债券 持 有 人 和 优先 债 项 
(prionity debt) 持 有 人 得 到 偿付 后 ， 非 次 级 无 担保 债券 持 有 人 才能 被 途 付 。 

。 次 级 无 担保 债券 持 有 人 则 在 一 般 债权 人 之 后 被 偿付 。 
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债券 估价 


责 券 的 价值 是 其 贴现 现金 流 之 和 。 所 采用 的 贴现 率 为 市 场 利率 。 该 市 场 利 率 也 
称 为 有 效 利率 或 收益 率 或 规定 回报 率 。 确 定 债券 价值 的 步骤 是 : 

。 以 市 场 利率 作 贴 现 率 ， 计 算 利息 支付 的 现 值 。 

。 以 市 场 利 率 作 贴 现 率 ， 计 算 面 值 的 现 值 。 

。 将 两 个 现 值 加 总 。 

以 下 公式 可 用 于 确定 债券 的 价值 。 


V, =I(PVIFA，,) +F(PVIF, ,) 
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其 中 : 
V = 债券 价值 ; 
I= 每 期 利息 (根据 债券 息 票 率 计算 ) ; 
PVIFA = 年金 现 值 系数 ; 
F = 债券 的 本 金 或 面值 ; 
PVIF = 现 值 系数 ; 
k = 贴现 率 〈 即 市 场 利率 ) ; 
n= 期 数 。 
例如 : 一 家 公司 发 行 的 15 年 期 、 每 年 支付 利息 的 债券 还 有 5 年 到 期 。 在 发 行 
时 ， 债 券 票 面 利率 为 10% ， 面 值 为 $1 000。 现 在 ， 投 资 人 对 风险 相似 债券 的 要 求 
回报 率 为 8% 。 则 该 债券 的 价值 可 计算 如 下 : 
。 确定 年 利息 (10% x $1 000 = $100)。 
。 使 用 年 金 现 值 表 ， 以 规定 回报 率 8% 作 贴现 率 ， 贴 现 $100 的 年 利息 ， 贴 现 
期 为 5 年 。 
。 使 用 现 值 表 ， 以 规定 回报 率 8% 作 贴 现 率 ， 贴 现 $1 000 的 面值 ， 贴 现 期 为 
5 年 。 
e 加 总 这 两 个 现 值 。 
=I(PVIFA, ,) +F(CPVIF，,) 
= $100(3. 9927) + $1 000(0. 6806) 
= $399.27.+ $680. 60 = $1 079. 87 
该 债券 的 价值 是 $1 079. 87。 这 是 投资 人 愿意 为 该 债券 支付 的 价格 。 本 例 中 ， 
债券 价值 高 于 面值 。 因 为 贴现 京 低 于 票面 利率 ， 所 以 债券 洲 价 出 上 售 。 如 果 规 定 回报 
率 高 于 票面 利率 ， 则 债券 将 折价 出 售 。 如 果 规 定 回报 率 等 于 票面 利率 ， 债 券 将 平价 
( 按 面 值 ) 出 售 。 . 
理解 债券 估价 的 其 他 要 点 包括 ， 
。 当 市 场 利率 下 降 ， 更 低 的 票面 利率 意味 着 老 债 券 支 付 的 利息 高 于 新 债券 支 
付 的 利息 。 从 债券 持 有 人 角度 来 看 ， 这 导致 了 再 投资 利率 风险 。 息 票 债券 的 再 投资 
利率 随 市 场 利率 而 上 升 或 下 降 ， 从 而 导致 了 再 投资 利率 风险 。 
。 债券 价格 与 市 场 利 率 反 向 变动 。 如 果 市 场 利率 上 升 ， 债 券 价格 将 下 降 。 反 
之 ， 如 果 市 场 利率 下 降 ， 债 券 价 格 将 上 升 。 
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。 利率 变动 的 大 小 影响 债券 价格 ， 利 率 变动 越 大 ， 债 券 价 格 波动 越 大 。 
。 随 着 到 期 日 的 临近 ， 债 券 价格 将 逐渐 接近 面值 。 债 券 价格 逐渐 回归 本 金 
(面值 的 运动 称 作 收 钱 。 


党 
狂 


股票 是 权益 投资 工具 。 股 票 表示 在 公司 中 的 所 有 权 地 位 (权益 ) 。 股 东 购 买 公 
司 的 股票 ， 基 于 拥有 的 股份 比例 对 公司 的 资产 和 利润 拥有 索取 权 。 然 而 ， 股 东 的 索 
取 权 在 所 有 债务 持 有 人 之 后 。 此 外 ， 普 通 股 股东 的 索取 权 在 优先 股 股东 之 后 。 本 章 
稍 后 会 探讨 普通 股 与 优先 股 之 间 的 这 种 差异 。 

权益 所 有 权 的 水 平 取决 于 投资 人 拥有 的 股 数 及 公司 流通 在 外 的 股 数 。 术 语 “ 流 
通 在 外 的 股 数 ” 是 指 一 家 公司 由 所 有 股东 持 有 的 总 股 数 。 

所 有 权 的 计算 是 用 投资 人 拥有 的 股 数 除 以 所 有 流通 在 外 的 股 数 。 例 如 ， 如 果 一 
家 公司 流通 在 外 的 股 数 为 10 000 股 ， 某 投资 人 拥有 200 股 ， 则 该 投资 人 拥有 公司 
2% 的 所 有 权 。 
股票 的 市 值 

股票 的 市 值 (流通 在 外 股票 最 新 报告 的 售 价 ) 决定 了 企业 的 市 场 资本 总 额 。 市 
场 资本 总 额 (CAP) 取决 于 每 股 普通 股 的 现行 市 价 与 流通 在 外 普通 股 股份 数 的 乘 
积 。 流 通 在 外 股 数 为 3 000 万 股 、 每 股价 格 $30 的 公司 ， 其 市 场 资本 总 额 为 $9 亿 。 

市 场 资本 总 额 是 股票 分 类 的 众多 依据 之 一 。 图 表 2B - 10 展示 了 基于 市 场 资 本 
总 额 的 股票 分 类 。 根 据 市 场 资本 总 额 ， 通 常 将 公司 划分 为 大 型 、 中 型 、 小 型 和 微型 
资本 化 公司 。 


” 图 表 2B-10 基于 资本 化 的 股票 分 类 
大 型 资本 化 股票 大 于 等 于 8150 公 
中 型 资本 化 股票 大 于 等 于 $20 亿 ， 小 于 $150 亿 
小 型 资本 化 股票 大 于 等 于 $3 亿 ， 小 于 $20 亿 
微型 资本 化 股票 小 于 $3 亿 





大 型 资本 化 股票 是 指 市 场 资 本 总 额 高 于 其 他 公司 的 公司 股票 。 它 们 一 般 定期 发 
放 股 利 ， 公 司 规 模 通常 会 减轻 公司 失败 的 风险 。 

中 型 资本 化 股票 是 指 市 场 资本 总 额 在 大 型 资本 化 股票 和 小 型 资本 化 股票 之 间 的 
股票 。 与 大 型 资本 化 股票 类 似 ， 中 型 资本 化 股票 也 有 大 量 股份 数 进行 交易 ， 只 是 与 
大 型 资本 化 股票 相 比 ， 中 型 资本 化 公司 的 规模 要 小 一 些 ， 且 不 如 大 型 资本 化 公司 那 
么 成 熟 。 一 般 来 说 ， 中 型 资本 化 公司 的 增长 潜力 高 于 大 型 资本 化 公司 , 但 风险 也 
较 大 。 

小 型 资本 化 股票 是 指 与 公司 平均 市 场 资本 总 额 相 比 ， 其 市 场 资 本 总 额 相对 较 小 
的 股票 。 小 型 资本 化 股票 有 巨 幅 增 长 的 潜力 ,但 它们 也 有 波动 性 更 大 的 可 能 性 。 

不 同类 型 股票 的 投资 回报 通常 按 不 同 轨道 运动 。 在 上 述 股票 类 型 中 ， 微 型 资本 
化 股票 被 认为 风险 最 大 。 
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下 面 是 为 一 种 普通 股 分 类 方式 : , 

。 蓝筹 股 。 最 大 的 和 最 持续 僵 利 的 上 市 公司 的 股票 。 

。 成 长 型 股票 。 这 类 公司 有 很 强 的 增长 潜力 ， 其 销售 、 收 益 和 市 场 份 额 的 增 
长 一 直 快 于 整体 经 济 。 

。 周期 型 股票 。 这 类 公司 的 收益 高 度 依赖 于 经 济 条 件 ( 如 经 济 增长 和 下 滑 )。 

。 防 御 再 股 票 。 这 类 股票 是 保守 型 股票， 在 大 多 数 经 济 条 件 下 ， 这 类 股票 能 
保持 相对 稳定 和 不 受 影响 。 

。 价值 型 股票 。 相 对 于 它 的 收益 和 其 他 绩效 指标 来 说 ， 此 类 股票 价格 不 贵 。 

。 收 益 型 股票 。 这 类 公司 _- 般 具有 稳定 的 表现 ， 通常 能 长 期 支付 稳定 的 股利 。 

。 投机 型 股票 。 这 类 股票 是 风险 型 投资 ， 因 为 公司 的 真实 价值 尚 符 证 明 。 

另外 两 种 股票 分 类 是 普通 股 和 优先 股 。 普 通 股 和 优先 股 有 一 些 明 显 的 差异 《也 
有 相似 点 ) 。 普 通 股 和 优先 股 各 自 的 特征 给 公司 和 投资 人 提供 了 多 样 化 的 风险 和 回 
报 选择 。 

普通 股 和 优先 股 是 “股票 ”这 一 主题 下 余下 内 容 的 讨论 重点 。 


普通 股 代表 对 一 个 公司 的 权益 所 有 权 。 也 就 是 说 ， 普 通 股 的 所 有 人 对 公司 的 资 
ea 
人 和 优先 股 持 有 人 之 后 。 有 时 将 普通 股权 益 称 为 剩余 权益 。 然 而 ， 总 的 说 来 ， 普 
股 股东 拥有 公司 。 当地 没 有 到 提 日 ， 但 共通 又 东 可 以 通过 在 二 级 市 场 上 信服 
票 来 清算 投资 。 

普通 股 不 能 保证 投资 人 能 赚 到 钱 。 普 通 股 的 权益 特点 意味 着 普通 股 股东 能 够 分 
享 公司 的 财富 ， 同 时 也 需 分 担 公 司 的 损失 。 

普通 股 的 每 股市 值 是 股票 的 现行 交易 价格 。 如 果 股 票 价值 提高 ， 股 东 就 能 从 其 
投资 的 资本 增值 上 获 益 ， 股 东 也 可 能 获得 股利 收入 。 股 利 〈 或 股利 支付 ”代表 利润 
分 享 。 


投票 权 


普通 股 的 所 有 权 使 得 股东 有 权 对 公司 重要 事件 进行 投票 ， 诸 如 : 

。 选举 公司 董事 会 成 员 。 

。 制定 公司 政策 以 及 变更 公司 规章 制度 。 

。 批准 股票 期 权 计 划 。 

。 并 购 。 

。 指定 审计 师 。 

一 般 来 说 一 股 对 应 一 票 。 公 司 以 两 种 方式 管理 投票 权 ， 即 传统 投票 或 累积 
投票 。 


传统 投票 


传统 投票 (也 称 多 数 投票 、 多 数 原则 投票 或 法 定投 票 ) 是 一 种 公司 投票 制度 ， 
指 在 选举 董事 会 成 员 时 ， 股 东 被 限定 为 对 每 位 被 提名 者 适用 一 股 一 票 制度 。 每 个 股 
东 的 投票 权 总 数 等 于 其 拥有 的 股份 数 与 空缺 职位 的 乘积 。 例 如 ， 有 5 位 被 提名 人 竞 
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争 空缺 的 董事 席位 ， 则 某 个 拥有 500 股 股票 的 股东 对 每 个 被 提名 人 都 能 投 500 票 ， 


总 计 可 投 2 500 票 。 
传统 的 多 数 投票 权 法 阻止 少数 股东 选举 自己 (少数 ) 的 候选 人 。 
腔 积 投票 


累积 投票 制度 允许 股东 给 不 同 候选 人 投 不 同 数量 的 票 。 继 续 沿用 上 面 的 例子 ， 
持 有 500 股 的 股东 能 把 这 些 投票 权 平均 分 给 5 位 候选 人 ， 或 分 给 某 些 候选 人 ， 或 把 
2 500 票 全 部 投 给 一 个 候选 人 。 

累积 投票 提高 了 少数 股东 选举 代表 少数 股东 利益 的 董事 的 几率 ， 从 而 使 少数 股 
东 在 公司 治理 中 有 更 多 的 发 言 权 。 

一 些 公司 发 行 不 同 级 别 的 股票 ， 各 个 级 别 的 股票 拥有 不 同 的 投票 权 。 如 果 人 允许 
某 类 股东 拥有 额外 投票 权 ， 那 么 一 小 群 人 就 能 在 拥有 不 到 多 数 股 权 的 情况 下 控制 公 
司 的 方向 。 

股东 一 般 通 过 邮寄 股东 签署 的 委托 书 的 方式 进行 投票 。 另 外 ， 他 们 可 以 在 公司 
年 度 会 议 上 亲自 投票 。 一 些 公司 允许 电话 投票 或 网 上 投票 。 . 

股东 签署 的 委托 书 是 一 项 法 律 文书 ， 在 年 度 会 议 前 不 久 必须 寄 给 每 一 位 股东 。 
股东 签署 的 委托 书 列 示 公司 年 度 会 议 上 要 谈 到 的 问题 ， 并 包含 对 公司 提案 和 董事 会 
成 员 进 行 投票 的 选票 。 提 交代 理 选 票 就 是 授权 其 他 某 些 人 (通常 是 管理 层 ) 在 开会 
时 代表 投资 人 进行 投票 。 如 果 管理 层 收 到 超过 50% 的 有 投票 权 的 股票 代理 ， 他 们 就 
能 够 选举 整个 董事 会 。 然 而 ， 如 果 投资 人 不 返回 股东 签署 的 委托 书 ， 他 们 的 选票 将 
不 计算 在 内 。 在 年 会 上 投票 的 股份 数 越 少 ， 则 只 需要 更 少 的 投票 数 ， 就 能 以 多 数 票 
胜出 。 其 实际 效果 是 ， 不 返回 股东 签署 的 委托 书 ， 就 等 同 于 对 董事 会 的 想法 投 赞 


二 | 是 
品 | oo 


优先 购 股权 


大 多 效 普通 股 均 有 优先 购 股 权 。 按照 定义 ， 如 果 公 司 额外 发 行 股票 ， 优 先 购 股 
公允 许 当 前 的 股东 保持 他 们 在 公司 的 所 有 权 比 例 。 拥 有 优先 购 股 权 的 股东 有 权 (但 
不 是 义务 ) 在 其 他 任何 人 之 前 购买 新 股 ， 以 维持 自己 当前 的 权益 所 有 权 水 平 。 


清算 价值 

在 违约 或 清算 时 ， 普 通 股 股东 拥有 对 公司 资产 的 最 后 索取 权 。 具 体 地 ， 只 有 在 
债券 持 有 人 、 其 他 债务 持 有 人 和 优先 股 股东 的 索取 权 被 满足 后 ， 普 通 股 股东 才 有 公 
司 资产 的 剩余 索取 权 。 但 普通 股 股东 承担 有 限 责 任 ， 并 不 对 公司 债务 负责 ; 其 承担 
的 损失 不 超过 所 持 股 票 的 面值 或 票面 价值 。 
普通 股 估价 


普通 股 的 回报 率 会 发 生变 化 。 如 前 所 述 ， 在 某 些 年 份 ， 可 能 不 发 放 股利 。 在 另 
一 些 年 份 ， 股 利 可 能 比 上 一 年 度 高 或 低 ， 这 取决 于 公司 的 股利 政策 、 盘 利 情况 及 资 


金 可 得 性 。 
普通 股 估价 需要 和 仔细 预测 未 来 增长 率 和 未 来 股利 。 这 种 预测 主要 取决 于 : 
年 股利 。 


。 股利 增长 率 。 
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。 贴现 率 。 

有 三 种 可 能 的 估价 情景 。 随 着 时 间 的 推移 ， 股 利 可 以 保持 不 变 〈 和 零增长 ) 、 以 
固定 速率 增长 或 以 变动 速率 增长 。 投 资 人 使 用 估价 模型 ， 将 模型 结果 与 现存 价格 进 
行 比较 ， 以 确定 股票 是 高 佑 、 低 佑 还 是 得 到 合理 定价 。 


使 用 股利 贴现 模型 


股利 贴现 模型 (DDM) 是 一 种 普通 股 估价 方法 ; 采用 股利 贴现 模型 ,普通 股 
的 内 在 价值 根据 预期 的 未 来 所 有 股利 的 贴现 值 ( 现 值 ) 来 确定 。 

股利 贴现 模型 是 一 种 贴现 现金 流 (DCF) 分 析 法 。 实 务 中 存在 几 种 不 同 的 贴现 
现金 流 模 型 ， 相 应 地 ， 组 织 也 可 以 采用 几 种 不 同 的 股利 贴现 模型 。 没 有 哪 种 模型 唯 
一 最 优 。 在 选择 采用 何 种 模型 时 ， 应 考虑 到 以 下 因素 ; 

。 现金 流 的 量度 。 包 括 股利 及 股权 的 自由 现金 流 。 

。 预期 持 有 期 间 。 该 预期 持 有 期 间 是 有 限 的 ， 还 是 无 限 的 。 

。 预期 股利 模式 。 零 增长 〈 保 持 不 变 ) 、 稳 定 增长 〈 以 不 变速 率 增 长 ) 还 是 以 
变动 速率 增长 。 


基本 的 股利 贴现 模型 
基本 的 股利 贴现 模型 的 代表 公式 如 下 所 示 : 


w D 
Vo Ty 


其 中 : 

V, = 每 股 普通 股 的 内 在 价值 ; 

D, = 在 期 间 1， 每 股 普通 股 的 期 望 股 利 ; 

k, = 投资 人 要 求 的 普通 股 回 报 率 (权益 成 本 )。 

基本 的 股利 贴现 模型 假设 投资 人 仅 购买 一 股 善 通 股 ， 并 计划 一 直 持 有 该 股 普通 
股 。 因 此 ， 基 本 的 股利 贴现 模型 有 时 也 称 为 无 限期 估价 模型 。 


零 股 利 增 长 下 的 普通 股 估价 


以 下 公式 可 用 于 零 股 利 增 长 下 的 普通 股 估 价 : 
V __D D， DD ... DD, 
oI) (Trk) TD CTS 








其 中 ， 

Vo = 待 估计 的 普通 股价 格 ，; 

D, = D, =… =D, =D。 表示 普通 股 每 股 固定 年 股利 ; 

k, = 投资 人 要 求 的 普通 股 回报 率 (权益 成 本 )。 

规定 回报 率 (投资 人 要 求 的 回报 率 ) 取决 于 普通 股 的 风险 水 平 。 如 果 某 项 投资 
风险 较 大 ， 投 资 人 就 会 预期 较 高 的 回报 率 。 换 句 话说 ， 对 风险 较 大 的 投资 ， 必 须 提 
供 更 高 的 回报 ， 以 吸引 投资 人 参与 投资 。 | 

以 上 公式 可 进一步 简化 为 : 
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例如 : 某 公 司 在 年 末 支 付 每 股 年 现金 股利 $5。 分 析 师 预期 此 种 股利 政策 不 会 
改变 。 规 定 回报 率 为 12% ， 则 该 公司 的 普通 股价 值 可 计算 如 下 : 


零 股利 增长 模型 是 “不 变 股利 增长 率 模型 ”( 戈 登 模型 ) 的 特例 。 
不 变 股利 增长 率 下 的 普通 股 估价 


不 变 股 利 增长 率 下 的 股利 贴现 模型 是 一 种 估价 方法 ， 该 方法 假设 单个 期 间 的 每 
股 股利 以 不 变速 率 稳定 增长 〈 预 期 该 速率 不 会 发 生 改 变 ) 。 该 模型 代表 的 是 单 阶段 
增长 模式 。 将 基本 模型 中 的 D, 用 Du(1 +g) 取代 ， 即 可 得 到 以 下 公式 : 





其 中 : 

Du = 当前 期 间 每 股 普通 股 的 股利 ; 

g = 不 变 的 股利 增长 率 ; 

k, = 投资 人 要 求 的 普通 股 回 报 率 ( 权益 成 本 ); 

t= 时 间 期 间 。 

如 果 k. 大 于 g， 则 上 述 公 式 可 进一步 简化 成 著名 的 戈 登 不 变 增长 率 模型 (或 区 
登 模 型 ) ， 如 下 所 示 : 








其 中 : 

Vo = 佑 计 的 普通 股价 值 ; 

D, = 预期 的 Yl 年 度 每 股 普通 股 股利 ; 

k, = 普通 股 的 规定 回报 率 ; 

g= 不 变 的 (年 ) 股利 增长 率 。 

例如 : 菜 公 司 刚刚 支付 上 一 年 度 的 股利 ， 每 股 股 利 $3。 分 析 师 预期 年 股利 将 
以 6% 的 增长 率 稳定 增长 。 如 果 投 资 人 期 望 获得 12% 的 回报 率 ， 则 该 公司 股票 的 内 
在 价值 为 多 少 ? 

本 例 中 

。D = $3.00(1.06) = $3. 18 

® k =0.12 

e g=0.06 


财务 决策 〈 第 三 版 ) 691 


第 2 章 公司 金融 


图 表 2B -11 总 结 了 规定 回报 率 〈k,) 与 股利 增长 率 (g) 之 间 关 系 的 重要 含义 。 


图 表 2B -11 戈 登 模型 的 天 键 要 点 


如 果 ……… 则 ， 

k. 与 g 之 间 的 差异 增 大 字 股票 价值 下 降 

k. 与 g 之 间 的 差异 缩小 人 写 股票 价 信 上 升 

k. 与 5 之 间 的 差异 有 小 幅 变化 也 ”股票 价值 会 发 生 较 大 的 变化 


变动 股利 增长 率 下 的 普通 股 估价 

当 股 利 以 不 同 速率 在 两 个 或 更 多 个 期 间 内 增长 时 ， 用 此 方法 估计 股票 价格 。 当 
_ 普通 股 有 变化 的 股利 增长 率 时 : 

。 分 别 预测 未 来 的 股利 。 

。 利用 现 值 表 将 预测 的 股利 贴现 成 现 值 。 

。 计算 增长 期 末 终 值 的 现 值 。 

es。 加 总 所 有 现 值 。 

例如 : 公司 ] 去 年 支付 的 每 股 年 现金 股利 为 $5。 分 析 师 预期 股利 在 未 来 三 年 
内 将 以 年 增长 率 20% 的 速度 增长 ， 然 后 以 正常 增长 率 5% 的 速度 增长 。 在 规定 回报 
率 为 12% 时 ， 计 算 当 前 的 普通 股 股 价 。 





p, - 
-9 
其 中 : 
D, ，D, ，D; 分 别 表示 第 1 年、 第 2 年 和 第 3 年 的 股利 ; 
P; = 第 3 年 的 普通 股 股 价 ; 
.= 普通 股 的 规定 回报 率 ; 
g= 不 变 (年 ) 股利 增长 率 。 

年 份 收益 PVIF "为 12% 收益 的 现 值 
1 D, = $5(1.20) = $6.00 x 0. 8929 = $5.36 
2 D, = $6.00(1.20) =7.20 x 0. 7972 = 5.74 
3 D, = $7.20(1.20) =8.64 x 0.7118 = 6. 15 

P, =129.57 x 0.7118 92. 23 


总 现 值 ”$109. 48 


“ PVIF = 现 值 系数 。 


本 例 中 ,在 第 3 年 未 普通 股 的 价格 为 $129. 57。 加 总 贴现 值 ， 估 计 的 股票 价格 
为 $109. 48。 
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使 用 相对 (或 可 比 ) 估价 模型 


相对 估价 是 另 一 种 估价 方法 ,该 方法 对 “可 比 ” 作 出 界定 ， 并 选择 一 个 标准 化 
的 价值 指标 以 对 不 同 公司 作出 比较 。 价 值 一 般 是 某 种 形式 的 盈余 倍数 、 权 益 账 面 价 
值 倍数 或 销售 倍数 。 基 于 内 在 价值 ， 资 产 可 能 较为 便宜 ; 但 基于 相对 估价 和 市 场 对 
资产 的 现行 定价 ， 资 产 可 能 较为 昂贵 。 

本 质 上 ， 相 对 估价 中 所 使 用 的 变量 与 DCF 估价 模型 中 所 采用 的 变量 相同 (如 
规定 回报 率 、 预 期 增长 率 等 ) 。 两 种 估价 方法 的 主要 差别 是 ，DCF 估价 的 假设 前 提 
十 分 明确 〈 明 确定 义 或 表述 ) ， 而 用 于 相对 估价 模型 的 假设 前 提 则 比较 含 著 〈 这 些 
假设 提供 模型 要 满足 的 条 件 ) 。 

选择 可 比 企业 是 相对 估价 的 基础 。 可 比 企业 是 指 与 被 估价 的 某 个 企业 具有 相似 
业务 和 相同 行业 特征 的 企业 。 

在 相对 估价 中 , 分析 师 : 

。 试图 控制 /最 小 化 企业 间 差 异 ( 如 规模 ) 。 

。 计算 每 个 可 比 企业 的 相关 倍数 ， 然 后 求 它们 的 平均 值 。 

。 计算 被 估价 企业 的 相关 倍数 。 

。 将 被 估价 企业 的 相关 倍数 与 平均 值 比较 。 

。 基于 被 估价 企业 的 特点 〈 如 增长 率 或 风险 ) ， 评 估 两 个 倍数 之 间 的 任何 差异 。 

例如 ， 考 虑 如 下 市 盈 率 (P/E) ， 其 中 : 

。 可 比 企业 的 市 盈 率 =18 

. 。 被 估价 企业 的 市 盈 率 = 10 

某 分 析 师 可 能 认为 被 估价 企业 的 股票 便宜 (或 被 低估 ) ， 因 为 该 企业 的 倍数 
(市 盈 率 ) 低 于 平均 值 。 相 反 ， 如 果 此 倍数 高 于 平均 值 ， 则 股票 会 被 认为 很 贵 
(或 被 高 佑 ) 。 

三 种 常见 的 相对 估价 模型 是 市 盈 率 〈P/E) 、 市 账 率 (P/B) 及 市 销 率 (P/S)。 


市 盈 率 ( P/E} 是 用 来 估计 普通 股价 值 的 最 常见 倍数 。 用 每 股 收益 (EPS) 衡 
量 的 收益 能 力 是 投资 价值 的 主要 决定 因素 。 有 两 种 市 盈 率 ， 二 者 之 间 的 区 别 在 于 怎 
样 计算 分 母 中 的 收益 。 

追溯 P/E (traiing P/E) 使 用 最 近 12 个 月 的 收益 。 该 P/E 在 最 流行 的 财务 出 
版 物 上 很 常见 。 


每 股市 价 


追 洲 LT = 前 这 个 月 的 ES 





预测 PAE (leading PAE) 使 用 下 一 年 的 预期 收益 (下 一 个 财 年 或 下 四 个 季度 的 
预期 收益 ) 。 


每 股市 价 
未 来 12 个 月 的 预测 EPS 


预测 P/E = 
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预测 P/ 眉 ， 依 赖 股利 贴现 模型 (DDM) 为 稳定 企业 创建 不 变 傍 数 模 现 ， 然 后 解 
释 在 DDM 中 对 股票 P/ 有 影响 的 各 个 因素 。 
例如 : 某 公司 报 告 上 一 个 财 年 的 收益 为 $1 000 万 。 分 析 师 预测 未 来 12 个 月 的 
EPS 为 $1.00。 这 家 公司 有 1 500 万 股 股 票 流通 在 外 ， 每 股市 价 $15。 基 于 这 些 信 
息 ， 计 算 妃 溯 PAE 和 预测 P/E。 
$10 000 000 


上 一 年 的 EPS = -15 000 000 


$15.00 
”$0.67 


= $0. 67 





追溯 P/E =22. 39 


$13. 00 


$1.00 = 0 





预测 P/E = 


使 用 PAE 的 优势 包括 : 

。 P/E 在 投资 界 很 常用 。 

。 人 饶 究 表明 P/E 差异 和 长 期 平均 股票 回报 之 间 和 存在 重要 关系 。 
使 用 PE 的 劣 擅 包括 : 

。 如 果 收 益 为 人 负 ， 得 出 的 PAE 没有 意义 。 

。 收益 的 变动 使 得 解释 PAE 变 得 困难 。 

。 管理 层 的 自主 选择 ( 在 会 计 实务 允许 范围 内 ) 可 能 会 扭曲 收益 。 


市 账 率 


市 账 率 (PAB) ( 即 市 价 对 账面 价值 的 比率 ， 也 叫 市 净 率 ) 揭示 了 市 场 愿 意 为 
股权 文 付 的 金额 。 账 面 价值 是 一 个 累积 金额 ， 它 一 般 是 正 值 ， 即 使 公司 报告 为 亏损 
或 EPS 为 负 值 。 市 账 率 可 表述 为 





权益 的 市 值 ”每 股市 价 
市 账 率 = 权益 的 账 而 价值 = 每 股 账 而 价值 





其 中 : 






权益 的 账面 价值 = 普通 役 股东 的 权益 
= (总 资产 -总 负债 ) - 优先 股 





一 一 一 


例如 : 使 用 以 下 表格 中 的 信息 ， 计 算 这 家 公司 的 PA/B。 
Y1 年 的 销售 


Y1 年 流通 在 外 股 数 
( 月 万 ) ( 百 万 ) 


wm 


,权益 的 账面 价值 
每 股 账面 价值 = 流通 在 外 股 数 














Y1 年 权益 的 账面 价值 
( 百 万 ) 
$14 O15 








Y1 年 5 月 15 日 
的 价格 
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使 用 P/B 的 优势 包括 ; 

。 即使 EPS 为 负 ， 账 面 价值 作为 累积 金额 也 通常 为 正 值 。 

。 账面 价值 指标 比 EPS 更 稳定 ， 所 以 当 EPS 高 、 低 或 变动 不 定时 ， 账 面 价值 
指标 可 能 比 P/E 更 有 用 。 

。 账面 价值 为 主要 持 有 流动 资产 的 公司 ( 如 财务 、 投 资 、 保 险 和 银行 公司 ) 
提供 了 一 个 合适 的 净 资产 指标 。 

。 P/B 可 用 于 给 预期 将 要 歇业 的 公司 估价 。 

。 研究 表明 P/B 有 助 于 解释 长 期 平均 回报 的 差异 。 

使 用 P/B 的 劣势 包括 : 

。 P/B 忽略 了 非 实物 资产 的 价值 (如 客户 商 淮 和 人 力 资 本 ) 。 

。 当 被 比较 企业 间 的 资产 规模 有 重大 差别 时 ，P/B 可 能 会 产生 误导 。 

。 股东 的 真实 投资 可 能 因 不 同 的 会 计 惯例 而 被 隐藏 起 来 。 

。 技术 改变 和 通货 膨胀 会 导致 资产 的 账面 价值 和 市 场 价 值 之 间 出 现 重大 差异 。 


市 销 率 


市 销 率 (PAXS) 揭示 了 市 场 愿意 为 公司 1 美元 的 销售 额 所 支付 的 金额 。P/S 是 
净利 酒 率 、 股 利 支 付 率 和 增长 率 的 递增 函数 ， 是 风险 的 递减 函数 。 
市 销 率 可 表示 为 : 


市 销 率 = 权益 的 市 值 _ 每 股市 价 


总 销售 ”每 股 销售 





例如 ;使 用 以 下 表格 中 的 信息 ,计算 这 家 公司 的 P/S。 


Y1 年 的 销售 | Yi 年 流通 在 外 股 数 
( 百 万 ) ( 自 万 ) 










Y1 年 5 月 15 日 - 
的 价格 








Y1 年 权益 的 账面 价值 
(上 自 万 ) 


$14 015 


销售 
流通 在 外 股 数 


每 股 销售 = 
_ $9 450 
”3 400 


每 股市 价 ”$9. 50 
/S = -3.42 
LA = 每 股 销售 = 82.78 


= $2.78 





P/S 有 以 下 优势 
。 即使 对 处 于 困境 中 的 企业 ， 该 比率 也 可 以 提供 有 意义 的 度量 指标 。 
。 销售 数据 比 EPS 和 账面 价值 更 可 信 ， 因 为 前 者 不 像 后 者 那样 容易 被 操纵 或 
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优先 股 


696 


扭曲 。 

。 不 像 P/E 信 数 那么 容易 变动 ，P/S 倍数 更 趋向 于 稳定 。 

。 无 论 是 成 熟 行业 或 周期 性 行业 的 股票 ， 还 是 新 建 的 尚 没有 收益 记录 的 公司 
的 股票 ， 均 可 采用 PAS 进行 估价 。 

。 研究 表明 P/S 差异 和 长 期 平均 股票 回报 差异 之 间 存 在 重要 关系 。 

Pp/S 有 以 下 劣势 : 

。 销售 的 高 低 并 不 必然 代表 由 收益 各 现金 流量 度 的 营运 利润 的 高 低 。 

。 P/S 不 能 捕捉 公司 间 成 本 结构 的 不 同 。 

。 虽然 P/S 不 像 EPS 和 账面 价值 那样 容易 被 扭曲 ， 但 收入 确认 实务 仍 会 扭曲 
销售 预测 。 


与 普通 股 类 似 ， 优 先 股 也 代表 对 公司 的 部 分 所 有 权 。 然 而 ， 二 者 间 存 在 一 些 重 


“要 差异 。 在 某 种 程度 上 ， 优 先 股 玩 像 债券 而 不 是 普通 股 。 因 为 这 个 原因 ， 优 先 股 经 


党 被 描述 为 兼 具 债务 和 权益 特征 的 证 券 混合 体 。 
权 若 特点 
优先 股 一 般 发 放 固定 股利 ; 股利 金额 不 会 随 收益 波动 。 “优先 ”也 意 际 着 优先 


股 股东 有 权 在 普通 股 股东 获得 股利 之 前 得 到 确定 的 股利 。 


固定 的 股利 降低 了 投资 人 风险 ， 但 它 也 限制 了 投资 人 的 财务 回报 。 市 场 下 滑 
时 ,优先 股 的 波动 性 较 小 。 但 市 场 上 扬 时 ， 优 先 股 股东 也 不 能 指望 获取 巨大 的 价格 
利得 。 事 实 上 ， 优 先 股 的 股利 也 不 能 被 保证 。 董 事 会 〈 由 其 表决 股利 事宜 》 可 以 选 
择 不 发 放 固定 股利 。 
投票 权 

优先 股 股东 一 般 没 有 普通 股 股东 那样 的 投票 权 。 如 果 公司 不 能 发 放 固定 股利 或 
在 贷款 协议 或 债券 契约 上 违约 ， 则 可 以 授予 优先 股 股东 特别 投票 权 。 

消 拭 价值 


在 违约 或 破产 时 ， 与 普通 股 股东 相 比 ， 优 先 股 股东 对 公司 资产 有 更 大 的 索取 
权 。 因 为 优先 股 优 于 普通 股 ， 所 以 当 公司 经 营 失败 时 ， 与 普通 股 股东 相 比 ， 优 先 股 
股东 有 更 大 的 可 能 性 收回 一 部 分 投资 。 如 果 发 生 资产 清算 ， 只 有 在 偿付 完 短期 和 长 
期 债务 持 有 人 之 后 ， 优 先 股 股东 才 可 以 得 到 偿付 。 
特性 


在 纳税 申报 表 中 ， 公 司 支 付 给 股东 的 股利 不 能 免税 。 这 是 公司 使 用 优先 股 筹资 
的 主要 缺 扣 。 
下 面 是 优先 股 的 其 他 重要 特征 。 


累积 股利 
公司 并 没有 义务 支付 普通 股 股利 ， 与 此 不 同 ， 优 先 股 股利 则 是 一 种 义务 ， 不 管 
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公司 收益 如 何 都 必须 支付 。 在 发 行 优先 股 时 ， 公 司 经 常 承 诺 发 放 固定 年 股利 。 然 
而 ， 如 有 果 公 司 没有 足够 的 收益 进行 支付 ， 则 优先 股 的 股利 支付 也 可 以 自由 裁决 。 在 
茶 些 情况 下 ， 未 支付 的 优先 股 股利 可 以 累积 。 

许多 优先 股 有 累积 股利 的 特征 ， 这 要 求 所 有 未 支付 的 优先 股 累积 股利 都 应 用 公 
本 的 未 来 收益 进行 支付 ， 且 应 先 于 普通 股 股利 支付 。 应 注意 ， 如 果 公司 无 意 发 放 普 
通 股 股利 ， 则 也 没有 偿付 拖欠 的 累积 优先 股 股利 的 要 求 。 


当 普通 股 股利 达到 一 定金 额 ， 此 特征 允许 优先 股 股 东 分 享 不 断 提高 的 股利 。 分 
享 的 确切 金额 各 不 相同 ， 它 由 某 个 预先 设 定 的 公式 决定 ， 该 公式 将 额外 的 优先 股 股 
利 发 放 额 与 普通 股 股利 发 放 额 的 增加 联系 到 一 起 。 

分 享 特征 给 予 优先 股 股东 优先 的 收益 索取 权 和 获取 箱 外 回报 的 机 会 。 遗 钴 的 
征 ， 对 投资 人 而 言 ， 分 享 特征 不 像 累 积 特征 那么 常见 ; 大 多 数 优 先 股 仅 提供 固定 股 
利 回报 。 


提前 况 回 条 款 


优先 股 有 明确 的 兑 回 价 格 〈 或 赎 回 价格 ) 。 赎 回 价 格 在 股票 发 行 时 就 已 确定 ; 
它 高 于 原始 发 行 价格 并 可 能 随时 间 推 移 而 降低 。 

提前 竞 回 条 款 使 得 优先 股 发 行人 有 权 以 总 回 价 格 买 回 (或 竞 回 ) 全 部 或 部 分 股 
宗 ， 面 不 必用 更 贵 的 价格 赎 回 股票 ， 比 如 在 公开 市 场 购买 股票 ， 也 不 必 给 优先 股 股 
东 提 供 高 于 市 场 价值 或 其 他 同类 证 券 的 价格 。 


可 转换 特征 


优先 股 发 行 有 时 附带 有 可 转换 特征 。 持 有 人 有 权 选 择 将 可 转换 优先 股 转 换 成 特 
定数 量 的 普通 股 。 公 司 会 设 定 一 个 固定 的 转换 率 ， 规 定 可 转换 优先 股 可 以 交换 的 普 
志 股 数量 。 一 旦 实施 转换 ， 相 当 于 优先 股 被 赎 回 。 

当 优 先 股 同时 具备 提前 竞 回 条 款 和 转换 特征 时 ， 如 果 优 先 股 现行 市 值 远 高 于 竞 
回 价 格 (由 于 转换 特征 )， 则 公司 能 够 通过 竞 回 股票 ， 人 迫使 优先 股 持 有 人 实施 转换 。 

如 前 所 述 ， 普 通 股 没有 到 期 日 。 除 非 优 先 股 锌 强制 赎 国 ， 否 则 优先 股 不 会 到 
期 。 提 前 况 回 条 款 和 可 转换 特征 使 得 公司 能 灵活 赎 回 优先 股 (那些 不 能 强制 赎 回 
的 ) ， 这 样 优 先 股 就 不 太 可 能 永远 流通 在 外 。 


优先 股 估价 
如 果 公司 在 每 年 末 支 付 固定 股利 ， 则 优先 股 可 以 采用 以 下 方式 进行 估价 : 


D D D D 


Me HOU Crk (TY 





其 中 : 
V, = 优先 股 的 市 值 ; 
D = 优先 股 每 股 固定 年 股利 ; 
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k = 贴现 率 ; 
o = 无 穷 大 。 
此 公式 可 进一步 简化 为 ， 


一 旦 股利 和 贴现 率 已 知 ， 妈 可 直接 根据 以 上 公式 计算 优先 股 的 价值 。 
例如 : 某 公 司 发 行 了 优先 股 。 优 先 股 的 面值 是 $100， 每 股 年 现金 股利 $7。 市 
场 上 同类 优先 股 的 贴现 率 是 8% 。 下 面 计算 该 优先 股 的 价值 。 


虽然 年 股利 率 固定 不 变 ,但 贴现 率 会 随时 间 推 移 发 生 改变 ， 并 会 影响 股票 
价格 。 

。 如 有 果 市 场 贴现 率 下 降 ， 优 先 股 的 价值 将 会 上 升 。 

。 如 果 市 场 贴现 率 上 升 ， 优 先 股 的 价值 将 会 下 降 。 


衍生 金融 工具 


098 


衍生 金融 工具 其 特征 和 价值 均 衍生 自 另 一 个 更 基本 的 金融 工具 的 标的 价格 或 价 
值 。 标 的 资产 可 以 是 债券 、 权 益 投资 、 商 品 或 货币 。 

衍生 金融 工具 涉及 两 方 之 间 达 成 的 合同 。 支 付 在 双方 间 进行 。 支 付 额 可 以 是 : 

。 特定 事件 (例如 ， 标 的 资产 的 价格 超过 某 个 最 小 值 ) 引发 的 事先 确定 的 支 
付 额 。 

。 特定 数量 的 标的 资产 ， 因 其 价值 发 生 改 变 ， 由 此 引发 的 支付 额 。 该 特定 数 
量 的 标的 资产 称 为 合同 的 名 义 金 额 。 

财务 会 计 准则 委员 会 (FASB) 第 133 号 公告 “衍生 金融 工具 和 对 冲 活动 ”以 
及 第 138、140、141 和 145 号 公告 对 133 号 公告 的 修正 ,， 均 涉及 衍生 金融 工具 的 会 
计 规 则 。 在 定义 衍生 金融 工具 时 ，FASB 第 133 号 公告 指出 了 以 下 几 点 : 

。 衍生 金 融 工具 包含 一 项 或 多 项 标的 资产 。 

。 衍生 金融 工具 包含 一 笔 或 多 笔名 义 金 额 或 支付 条 款 或 二 者 兼 有 。 

。 衍生 会 融 工具 不 要 求 初始 净 投资 ; 或 者 ， 在 预期 对 市 场 因素 变化 有 着 相似 
反应 的 所 有 合同 类 型 中 ， 衍 生 金 融 工具 的 初始 投资 额 比 其 他 合同 类 型 要 小 。 

。 净 结算 (合同 支付 额 ) 一 定 是 现金 支付 、 易 于 转换 成 现金 的 资产 交割 或 其 
他 衍生 工具 。 

显然 ， 未 来 还 会 不 断 开发 出 新 的 衍生 工具 。 在 说 明 衔 生 金 融 工具 的 上 述 特征 时 
(而 非 根据 现存 的 已 被 视 作 衍生 产品 的 金融 工具 来 定义 衔 生 金融 工具 ) ，FASB 的 意 
图 是 确保 第 133 号 公告 能 适用 于 未 来 新 出 现 的 衍生 金融 工具 ， 只 要 这 些 金融 工具 的 
特征 与 第 133 号 公告 中 列 出 的 以 上 特征 相符 。 
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公司 并 不 利用 衍生 金融 工具 来 筹集 资金 ， 而 是 买卖 往生 金 融 工具 以 预防 市 场 因 
素 的 不 利 变动 。 例 如 ， 公 司 可 以 利用 某 种 衍生 金融 工具 来 管理 其 标的 投资 的 相关 风 
险 ， 并 保护 投资 价值 不 发 生 波动 。 

从 概念 上 讲 ， 存 在 两 种 基本 的 往生 金融 工具 类 型 ,期权 和 远 期 合同 。 稍 后 会 专 
门 探讨 这 些 衍生 金融 工具 。 其 他 衍生 金融 工具 (如 期 货 和 互 换 ) 是 期 权 和 远 期 合同 
的 结合 或 变种 ， 这 里 只 简单 介绍 这 些 衍生 金融 工具 的 特征 。 

衍生 产品 是 复杂 的 金融 工具 且 具 有 风险 。 本 书 对 衍生 金融 工具 的 介绍 只 提供 一 
个 概览 ， 不 作 详 述 。 

本 书 中 与 衍生 金融 工具 相关 的 内 容 主 要 来 自 以 下 参考 资料 : 

。 马克 A. 特 朗 布 利 的 《衍生 与 套 期 会 计 》 (Mark A. Trombley, Accounting 
Jor Derivatives and Hedging )。 

。 美国 财务 专业 人 士 协会 (AFP) 的 学 习 资 料 :《 资 金管 理 》( Treasury) 。 

。 管理 会 计 公 告 “ 理解 金融 工具 ”。 

关于 生生 金融 工具 这 一 主题 ， 还 有 很 多 其 他 资料 可 供 参考 。 欲 了 解 与 买卖 金融 
衍生 产品 相关 的 额外 指南 ， 本 书 强 烈 推 荐 考生 参考 这 些 资料 。 


期 权 


期 权 (或 期 权 合 同 ) 是 双方 之 间 的 一 个 合同 ， 其 中 合同 买方 有 权 (但 不 是 义 
务 ) 买卖 约定 数量 的 标的 资产 。 


主要 特征 和 术语 


下 面 是 与 期 权 合同 有 关 的 显著 特征 和 术语 。 

。 拥有 期 权 进 行 买 卖 的 一 方 是 期 权 的 所 有 者 〈 也 称 为 期 权 的 买方 或 持 有 人 ) 。 
万 一 方 是 期 权 的 卖方 。 

。 标的 资产 可 以 是 有 形 资产 《如 股票 、 商 品 或 货币 ) ， 也 可 以 是 无 形 资 产 〈 如 
指数 价值 或 利率 )。 

。 闫 入 期 权 (call option〉 赋予 期 权 所 有 人 在 指定 时 期 内 以 固定 价格 从 卖方 那 
里 购买 标的 资产 的 权利 〈 但 不 是 义务 ) 。 

。 卖 出 期 权 〈put option) 赋予 期 权 所 有 人 在 指定 时 期 内 以 固定 价格 向 卖方 出 
售 标的 资产 的 权利 〈 但 不 是 义务 ) 。 

。 行 权 价格 指 合同 中 设 定 的 固定 价格 。 

。 行 权 日 〈( 也 称 到 期 日 、 截 止 日 ) 是 买方 可 以 对 标的 资产 行 权 ( 买 或 卖 ) 的 
最 后 一 天 。 

。 期 权 费 〈premium) 是 期 权 的 初始 购买 价格 ; 常 以 每 单位 为 基础 。 期 权 合同 
卖方 预先 从 买方 ( 持 有 人 ) 那里 收 到 期 权 费 。 如 果 买 方 选择 行使 期 权 ， 则 期 权 费 使 
卖方 有 义务 履行 合同 〈 卖 或 买 标的 资产 ) 。 

。 欧式 期 权 是 持 有 人 只 能 在 到 期 日 行 权 的 一 种 合同 。 

。 美式 期 权 是 允许 持 有 人 在 行 权 期 限 内 的 任何 时 间 都 可 行 权 的 一 种 合同 。 


偿付 结构 


期 权 有 具有 不 同 的 偿付 结构 : 
。 如 果 标 的 资产 的 价格 等 于 行 权 价 格 ， 则 该 期 权 称 为 平价 期 权 。 


| 
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。 在 期 权 合同 立即 执行 时 需要 对 期 权 持 有 人 进行 支付 ， 则 该 期 权 通常 称 作价 
内 期 权 。 

。 如 果 期 权 持 有 人 没有 动力 行使 期 权 合 同 ， 则 该 期 权 就 是 价 外 期 权 。 

。 如 果 买 人 期 权 (call option) 的 行 权 价格 超过 标的 资产 价格 ， 该 买 人 期 权 就 
称 作价 外 期 权 ， 如 果 标 的 资产 价格 高 于 买 人 期 权 的 行 权 价格 ， 该 买 人 期 权 就 称 作价 
内 期 权 。 

。 如 果 卖 出 期 权 ( put option) 的 行 权 价格 超过 标的 资产 价格 ， 该 卖 出 期 权 就 
称 作价 内 期 权 ; 如 果 标 的 资产 价格 高 于 卖 出 期 权 的 行 权 价格 ， 该 卖 出 期 权 就 称 作价 
外 期 权 。 

以 下 是 买 人 期 权 和 卖 出 期 权 偿 付 结构 的 简化 例子 。 

买 入 期 权 例子 。 买 方 和 卖方 之 间 达 成 一 份 30 天 期 商品 期 权 合 同 ; 行 权 价格 为 
每 单位 $50。 期 权 费 是 每 单位 $2。 在 到 期 日 可 能 发 生 两 种 情况 : 

。 如 果 市 场 价格 小 于 等 于 行 权 价格 $50， 持 有 人 (买方 ) 不 会 行使 期 权 ， 因 
为 以 现行 市 价 购 买 商品 比 行使 期 权 便 宜 。 买 方 损 失 期 权 费 $2。 

。 如 果 市 场 价格 大 于 行 权 价格 与 期 权 费 之 和 ($50 + $2 = $52) ， 持 有 人 (天 
方 ) 会 行使 期 权 并 从 中 获 利 。 

卖 出 期 权 例子 。 买 方 和 卖方 之 间 达 成 一 份 60 天 期 商品 期 权 合同 ; 行 权 价 格 为 
每 单位 $30。 期 权 费 是 每 单位 $1。 在 到 期 日 可 能 发 生 两 种 情况 

。 如 果 市 场 价格 大 于 等 于 行 权 价格 $30， 持 有 人 不 会 行使 期 权 。 通 过 以 现行 市 
价 出 售 商品 而 非 行使 期 权 ， 持 有 人 能 赚 取 更 多 的 利润 。 持 有 人 的 损失 是 期 权 费 $1。 

。 如 果 市 场 价格 低 于 行 权 价格 与 期 权 费 之 差 ( $30 - $1 = $29) ， 持 有 人 可 通 
过 行使 期 权 赚 取 利 润 。 

在 达成 期 权 合 同时 ， 交 易 双 方 均 无 须 拥 有 标的 资产 。 以 涉及 股票 的 期 权 为 例 ， 
在 达成 期 权 合同 的 当时 ， 期 权 卖方 不 必 拥 有 股票 。 卖方 可 以 在 不 实际 拥有 股票 的 情 
况 下 ， 向 买方 提供 购买 股票 的 期 权 。 然 而 ， 如 果 持 有 人 行使 了 买 人 期 权 ， 卖 方 就 必 
须 交 割 股票 。 如 果 卖 方 还 没有 股票 ， 卖 方 就 必须 到 公开 市 场 购买 合同 规定 的 股票 ， 
并 将 其 交付 给 期 权 买 方 。 如 果 现 行 市 值 大 于 行 权 价格 ， 期 权 卖 方 只 能 收 到 对 方 〈 买 
方 ) 支付 的 每 股 行 权 价 。 行 权 价格 和 市 值 之 间 的 差异 是 期 权 卖 方 必须 承担 的 损失 。 

期 权 具 有 非 对 称 偿 付 结构 。 买 人 期 权 持 有 人 有 获取 无 限 利得 和 有 限 损失 的 可 
能 。 如 果 持 有 人 不 行使 期 权 ， 期 权 到 期 会 自行 终止 。 如 果 不 交 易 任何 标的 资产 ， 持 
有 人 的 损失 仅 限 于 期 权 费 ， 即 为 购买 期 权 所 支付 的 价格 。 买 人 期 权 的 卖方 有 遭遇 无 
限 损失 的 可 能 [除非 期 权 合同 被 “覆盖 ” (covered) ， 这 意味 着 卖方 已 拥有 标的 资 
产 ]。 另 一 方面 ， 卖 出 期 权 持 有 人 面临 有 限 利得 和 有 限 损失 ， 卖 出 期 权 的 卖方 面临 
的 只 是 有 限 损失 (但 利得 也 是 有 限 的 )。 : 

期 权 一 般 用 于 杠杆 交易 或 用 作风 险 保 护 。 利 用 期 权 进 行 杠杆 交易 ， 期 权 持 有 人 
只 需 支付 期 权 费 ， 即 可 享用 标的 资产 的 相关 权益 〈 与 标的 资产 的 实际 市 场 价值 相 
比 ， 期 权 费 只 占 很 小 一 部 分 ) 。 由 于 期 权 使 持 有 人 有 权 在 既定 的 时 间 框 架 内 以 固定 
价格 购买 标的 资产 ， 所 以 在 期 权 到 期 前 ， 期 权能 起 到 防范 价格 波动 的 作用 ， 从 而 能 
将 风险 限制 在 不 超过 期 权 费 的 水 平 内 《除非 尚未 拥有 标的 资产 ) 。 

买 人 期 权 的 偿付 图 如 图 表 2B - 12 所 示 。 
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图 表 2B -12 买 入 期 权 的 偿付 图 


收 到 的 兆 价 





价 外 ”食肉 
期 权 的 价格 范围 


在 图 表 2B - 12 的 买 人 期 权 偿付 图 中 

。 市 场 价值 〈 市 场 价格 ) 与 最 小 价值 〈 最 低 价 格 ) 不 同 。 

。 曲线 和 直线 间 的 阴影 部 分 表示 市 场 价值 大 于 最 小 价值 。 

只 要 期 权 价格 继续 提高 ， 投 资 人 就 愿意 支付 超过 最 小 价格 的 期 权 费 。 然 而 ， 随 
着 市 场 价值 曲线 接近 最 小 价值 线 ， 投 资 人 就 不 愿意 为 期 权 支 付 期 权 费 ， 因 为 在 期 权 
价格 进一步 提高 时 ， 期 权 价值 的 增长 极 小 (可 忽略》。 


期 入 的 价格 和 价值 


在 东 种 程度 上 ， 期 权 价格 或 价值 取决 于 标的 资产 的 预期 未 来 价值 (如 前 文 给 出 
的 天 人 期 权 例 子 和 卖 出 期 权 例子 所 展示 的 ) 。 

以 下 是 对 期 权 理 论 价 值 有 影响 的 一 些 因素 ; 

。 标的 资产 的 现行 价格 。 

。 距离 期 权 到 期 日 的 时 间 。 

。 标的 资产 的 价格 波动 性 。 

。 期 权 的 行 权 价格 。 

e 与 期 权 合同 同时 到 期 的 无 风险 所 得 证 养 (risk-free income securities， 通 常 为 
短期 国库 券 ) 的 利率 。 

。 普通 股 或 附 息 证 券 的 任何 预期 股利 或 利息 的 现 值 。 

实务 中 ， 需 要 用 数学 公式 来 计算 理论 期 权 价值 。 而 且 ， 资 产 负债 表 会 计 要 求 条 
生 金 融 工 具 必 须 作 为 资产 或 负债 《取决 于 具体 合同 ) ， 并 以 公平 价值 列 示 在 资产 负 
债 表 上 。 会 计 师 必须 能 够 确定 衍生 金融 工具 的 公平 价值 。 

关于 期 权 估 价 ，FASB 第 133 号 公告 参考 了 第 107 号 公告 “关于 金融 工具 公平 
价值 的 披露 *， 第 107 号 公告 描述 了 估计 衍生 金融 工具 公平 价值 的 如 下 三 种 途径 : 

。 个 别 调整 。 适 用 于 市 场 价格 可 得 的 衍生 金融 工具 ， 对 其 公平 价值 的 估算 建 
立 在 对 市 场 报价 作出 调整 的 基础 上 。 
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。 定价 模型 。 主 要 用 于 以 期 权 为 基础 的 衍生 金融 工具 ， 模 型 中 的 各 项 参数 是 

估计 值 〈 下 文 将 会 讨论 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 和 二 项 式 期 权 定 价 模型 ) 。 
。 贴现 现金 流 。 适 用 于 以 远 期 为 基础 的 衍生 金融 工具 ， 其 未 来 现金 流 需 进行 
估算 ， 并 采用 现行 贴现 率 来 计算 估计 的 未 来 现金 流 的 净 现 值 。 

注 : 贴现 现金 流 法 将 在 本 书 第 4 章 “ 投 资 决策 ”中 详细 介绍 。 

布 菜 殉 一 斯 科 尔 斯 模型 和 二 项 式 模型 是 两 种 常用 的 期 权 和 定价 模型 。 

布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 (以 创立 者 费 雪 “' 布莱克 和 迈 伦 '. 斯 科 尔 斯 的 
名 字 命 名 ) 假设 大 量 交 易 的 资产 其 价格 服从 几何 布朗 运动 ， 具 有 固定 漂移 和 固定 波 
动 率 。 将 该 模型 应 用 于 股票 期 权时 ， 模 型 中 会 包含 股票 的 固定 价格 变动 、 货 币 时 间 
价值 、 期 权 的 行 权 价格 和 距离 期 权 到 期 的 时 间 。 

布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 的 主要 假设 包括 : 

。 在 期 权 寿 命 期 内 ， 股 票 不 支付 任何 股利 。 

。 使 用 欧式 行 权 条 款 ; 可 以 卖 空 标的 股票 。 

。 有 效 市 场 ; 股票 连续 交易 。 

。 没有 交易 成 本 或 税收 ; 没有 手续 费 。 

。 存在 无 风险 利率 ， 该 利率 保持 不 变 且 所 有 到 期 日 的 无 风险 利率 都 相同 。 

。 标的 股票 的 回报 服从 正 态 分 布 。 

二 项 式 模型 通过 迭代 数学 计算 来 对 期 权 估价 。 该 模型 运用 二 项 式 网 格 ( 树 ) 追 
踪 期 权 的 主要 标的 资产 的 演变 。 网 格 中 的 每 个 节点 或 时 间 点 均 代 表 标 的 资产 在 估价 
日 和 期 权 到 期 日 之 间 某 个 特定 时 点 的 一 个 可 能 价格 。 价 格 演变 形成 了 期 权 估 价 的 
基础 。 

二 项 式 期 权 估价 模型 的 主要 特征 是 : 

。 采用 风险 中 立法 估价 。 

。 假设 期 权 到 期 前 ， 标 的 资产 价格 随时 间 推 移 只 能 提高 或 降低 。 

。 排除 了 套利 的 可 能 性 。 

。 假设 市 场 充 分 有 效 。 

”缩短 期 权 人 类。 

与 远 期 和 由 定价 中 所 采用 的 贴现 现金 流 法 相 比 ， 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 期 权 估 价 
寞 型 和 二 项 式 期 权 估价 模型 要 复杂 得 多 。 但 在 实务 中 ， 通 过 使 用 计算 机 电子 制 表 坎 
件 和 科学 计算 器 ， 布 莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 和 二 项 式 模型 也 不 会 非常 难 用 。 事 实 上 ， 
布莱克 一 斯 科 尔 斯 期 权 估 价 模 型 和 二 项 式 期 权 估价 模型 的 数学 计算 通常 很 接近 实际 
期 权 价 格 。CMA 考生 务必 对 布莱克 一 斯 科 尔 斯 期 权 信 价 模 型 和 二 项 式 期 权 估 价 模 
型 有 一 个 基本 的 了 解 ， 具 体 的 计算 不 作 要 求 。 


远 期 合同 


远 期 合同 是 双方 在 未 来 菜 日 以 约定 价格 买卖 特定 数量 资产 的 定制 合同 。 远 期 全 
同 与 期 权 有 本 质 不 同 ， 因 为 在 远 期 合同 中 ， 双 方 都 有 义务 履行 合同 条 款 。 


主要 特征 和 术语 


与 远 期 合同 相关 的 一 些 主要 特征 和 术语 如 下 所 示 : 
。 在 远 期 合同 中 ， 一 方 购买 合同 ， 另 一 方 通常 称 作 订 约 方 。 
。 标 的 资产 可 以 是 有 形 资产 〈 如 商品 或 货币 ) ， 也 可 以 是 无 形 资产 ( 如 股票 指 
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数 或 债务 工具 ) 。 

。 同意 在 未 来 特定 日 期 购买 标的 资产 的 一 方 为 多 头 〈 或 称 为 “做 多 远 期 合 
同 ") 。 

。 同意 在 未 来 特定 日 期 出 售 标的 资产 的 一 方 为 空头 〈 或 称 为 “做 空 远 期 合 
同 ”)。 z 
。 交割 价格 〈 或 合同 价格 ) 指 合同 中 规定 的 购买 /出 售 价格 。 

。 交 荐 日 期 (或 到 期 日 ) 指 合同 规定 的 未 来 日 期 ， 合 同 到 期 时 交割 。 

。 标的 资产 数量 和 交割 日 期 在 合同 签订 时 设 定 ;， 没 有 初始 支付 《合同 的 初始 
购买 价格 ) 。 

远 期 合同 的 订 约 方 通常 是 一 家 银行 或 外 汇市 场 (FX) 的 自 营 商 或 交易 商 ( 远 
期 合同 最 常用 于 外 汇 支付 ) 。 在 很 多 情况 下 ， 这 些 实体 作为 “做 市 商 "， 促 成 交易 
双方 之 间 达 成 私人 远 期 合同 。 

远 期 合同 不 在 有 组 织 的 交易 所 交易 。 这 是 远 期 合同 与 在 标准 交易 所 交易 的 期 货 
合同 之 间 的 主要 区 别 。 


位 付 结构 


在 不 必 支 付 初 始 费用 的 情况 下 ， 远 期 合同 的 初始 价值 对 交易 双方 来 说 都 是 零 。 
远 期 合同 在 签署 时 没有 价值 。 远 期 价格 决定 了 远 期 合同 的 价值 。 多 头 在 标的 资产 价 
格 上 升 时 获得 价值 ， 在 标的 资产 价格 下 降 时 损失 价值 。 相 反 ， 空 头 在 标的 资产 价格 
下 降 时 获得 价值 ， 在 标的 资产 价格 上 升 时 损失 价值 。 

远 期 合同 具有 对 称 偿付 结构 ; 有 利和 不 利 头 十 的 利得 和 损失 是 相等 的 。 随 着 标 
的 资产 价值 的 改变 ， 取 决 于 所 持 头 寸 ， 远 期 合同 多 关 和 空头 的 价值 会 成 比例 增加 或 

远 期 合同 举例 。 以 下 是 应 用 远 期 合同 的 一 个 简单 情景 。 比 如 某 美 国 进口 商 拥 有 
60 天 到 期 的 欧元 票据 。 不 管 60 天 内 货币 汇率 如 何 波动 ， 购 买 60 天 交割 的 欧元 远 期 
合同 就 能 锁定 汇率 。 


期 贷 合同 


期 货 合同 (或 期 货 ) 是 以 远 期 为 基础 的 合同 ， 它 在 概念 上 类 似 于 远 期 合同 ， 但 
合同 的 具体 执行 有 所 不 同 。 基 本 差异 是 ， 不 同 于 远 期 (经常 通过 中 间 人 私下 磋商 ) ， 
期 货 是 在 有 组 织 的 交易 所 交易 的 标准 化 合同 。 

例如 ， 在 美国 ， 可 在 以 下 交易 所 交易 期 货 合同 ; 

。 纽约 商业 交易 所 (如 人 金属、 石油 和 光纤 )。 

。 艺 加 哥 期 货 交易 所 (如 牲畜 、 木 材 和 肉 )。 

。 芝加哥 交易 所 的 国际 货币 市 场 部 (如 外 汇 期 货 ) 。 

交易 所 规定 名 义 数量 和 到 期 日 。 交 易 所 也 要 求 在 合同 期 间 基于 标的 资产 的 变化 
进行 每 日 结算 。 利 得 和 损失 均 计 人 保证 金 账户 。 

期 货 通常 在 到 期 前 平 仓 。 期 货 很 少 进行 实际 交 市 。 最 后 的 结算 通常 采用 现金 支 
付 的 形式 。 期 货 合同 多 头 和 空头 的 偿付 结构 与 远 期 合同 的 偿付 结构 完全 相同 。 


互 换 
互 换 是 双方 〈 订 约 方 ) 交换 (或 互 换 ) 未 来 现金 支付 的 私人 约定 。 类 似 于 远 
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期 合同 ， 互 换 合同 通常 由 中 间 人 促成 。 互 换 以 一 系列 远 期 合同 和 特定 日 期 的 支付 互 
换 为 特征 。 

最 常见 的 互 换 是 利率 互 换 ; 双方 (通常 在 中 间 人 的 协助 下 ) 互 换 约 定金 额 的 未 
来 利息 支付 。 本 金 是 名 义 的 ， 因 为 本 金 永远 不 转手 ， 本 金 仅 用 于 计算 支付 额 。 

在 称 作 “普通 型 利率 互 换 ” 的 最 简单 利率 互 换 中 ， 涉 及 以 固定 利率 支付 交换 浮 

。 A 方 同意 给 B 方 一 系列 远 期 支付 ， 数 额 等 于 事先 约定 的 固定 利率 乘 以 名 义 
本 金 。 

。B 方 同意 给 A 方 一 系列 远 期 支付 ， 数 额 等 于 浮动 利率 乘 以 相同 的 名 义 本 金 。 

单一 货币 的 互 换 中 ，A 方 和 B 方 开始 时 一 般 不 会 互 换 名 义 本 金 。 在 支付 到 期 
时 ,净利 息 由 欠 钱 的 订 约 方 支付 。 也 就 是 说 ， 由 合适 的 订 约 方 支付 固定 利率 和 浮动 
利率 支付 额 的 差额 。 互 换 结束 时 ， 因 为 双方 开始 时 未 交换 名 义 本 金 ， 所 以 没有 资金 
的 转移 。 

使 用 利率 互 换 的 主要 动机 是 降低 利率 不 利 变动 的 风险 。 为 匹配 资产 和 负债 的 固 
定 利率 特征 或 浮动 利率 特征 ， 订 约 方 会 将 固定 利率 债务 或 投资 转化 为 浮动 利率 债务 
或 投资 (及 之 亦 然 )。 

例如 : 假设 A、B 双方 都 希望 借 人 $1 000 万 ， 期 限 为 5 年 。A 的 信用 评级 好 于 
B。 给 A、B 双方 提供 的 信贷 条 款 如 下 所 示 : 





固定 利率 浮动 利率 
A 10. 00% 6 月 期 的 LIBOR* +0. 50% 
B 11. 00% 6 月 期 的 LIBOR +1.00% 


* 伦敦 回 业 拆 放 利率 。 


假设 : 

。 A 方 希望 以 浮动 利率 借款 。 

。 B 方 希望 以 固定 利率 借款。 

。A 方 的 信用 评级 好 于 B 方 ，A 方 可 以 支付 比 固定 或 浮动 市 场 利率 更 低 的 
利率 。 

。 在 固定 利率 和 浮动 利率 这 两 种 市 场 上 ,，B 方 支 付 的 利率 均 高 于 A 方 。 但 浮 
动 利率 市 场 对 B 方 较为 有 利 ， 即 对 B 方 而 言 ， 以 LIBOR 加 上 1 免 的 浮动 利率 进行 广 
付 ， 花 费 相 对 较 少 。 

因为 A 方 在 固定 利率 市 场 有 比较 借款 优势 ， 而 了 方 在 浮动 利率 市 场 有 比较 俯 丈 
优势 ， 双 方 签订 利率 互 换 合 同 将 能 产生 净 优 势 ， 该 净 优 势 通常 在 双方 之 间 分 割 。 

使 用 互 换 的 可 能 风险 是 ， 任 一 订 约 方 可 能 在 约定 的 利息 支付 流 上 违约 ， 从 而 洪 
在 地 让 为 一 方 为 原始 支付 流 负责 。 使 用 第 三 方 中 间 人 有 助 于 减轻 这 种 风险 。 

还 有 其 他 形式 的 利率 互 换 。 除 利率 互 换 外 ， 还 有 很 多 其 他 类 型 的 互 换 。 比 较 常 
见 的 有 货币 汇率 互 换 ， 即 将 以 一 种 货币 表示 的 债务 转换 成 以 另 一 种 货币 表示 的 债 
务 ， 以 及 商品 互 换 ， 即 将 某 种 商品 的 浮动 价格 转换 成 固定 价格 。 
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其 他 长 期 金融 工具 


除 以 上 介绍 的 投资 工具 之 外 ， 还 有 其 他 一 些 金融 工具 ， 公 司 可 以 利用 这 些 工 具 
获得 长 期 融资 。 图 表 2B - 13 总 结 了 租赁 、 可 转换 证 券 和 认 股 权证 的 主要 特点 。 


图 表 2B -13 ”其 他 长 期 金 裔 工具 
投资 描述 主要 特征 
。 约束 承租 人 支付 租赁 合同 约定 的 支付 


资产 所 有 者 (出租 | 。 可 采用 各 种 形式 ， 
方 ) 授予 另 - 方 ( 承 | 。 经 营 性 租赁 , 短期 、 可 撤销 租赁 ， 出 租 








胃 赁 | 租 方 ) 在 某 一 时 期 内 人 承担 所 有 权 风 险 
使 用 该 资产 的 权利 , | 。 。 融资 性 租赁 (也 称 全 部 收回 租赁 或 次 本 
并 因此 获得 一 定 报 一 租赁) : 通常 不 可 撤销 、 租 期 内 全 部 支付 
的 法 律 合同 ( 排 销 ) 、 承 租 人 担负 风险 。 也 就 是 ， 承 
: 租 人 担负 维修 、 保 险 和 纳税 的 责任 
| _ 和 固定 收益 证 券 或 | * 通常 用 于 将 该 证 券 转换 成 一 定数 量 的 另 一 和 
汪汪 | 优先 股 ， 其 中 包含 用 | 各 多 ee 
可 转换 证 券 | 多 完 直 。 人 允许 公司 以 低 于 直接 发 行 债券 或 普通 股 的 次 


ep 本 成 本 筹集 资金 ， 当 可 转换 证 券 被 转换 时 ， 债 务 
从 资产 负债 表 上 移 走 


一 


。 给予 债券 持 有 人 或 优先 股 股东 按 给 定价 格 购 
认 股 权证 | 直接 从 公司 购买 普通 | 买 普 通 股 的 权利 

股 的 长 期 买 人 期 权 ”| 。 价 值 源 自 投资 人 认为 股价 会 超过 行 权 价 格 的 
项 其 
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朋 本 节 习 题 ， 金 融 工具 


以 下 习题 站 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 叱 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答 案 随 后 给 出 。 


1. 下 面 哪 项 准确 地 描述 了 债券 收益 ? 

( ) a. 较 高 质量 的 债券 支付 的 收益 通常 低 于 较 低 等 级 的 债券 
( ) b. 短期 债券 的 收益 通常 高 于 长 期 债券 

( ) c. 回 定 利率 债券 比 零 息 债券 收益 高 

( ) d. 担保 债券 通常 比 无 担保 债券 收益 高 


， 当 利率 较 低 时 ， 下 面 哪 种 债券 在 二 级 市 场 上 最 有 吸引 力 ? 








2 

( ) a，Aaa 或 AAA 级 债券 

( ) b. 零 息 债券 

( ) ce. 浮动 和 率 债券 

( ) d. 美国 国债 

将 金融 工具 与 恰当 的 描述 相 匹配 。 

3. 普通 股 a， 双方 之 间 在 未 来 某 日 按 约定 价格 买卖 特定 数量 资 
产 的 约定 

4 优先 股 b.， 双 方 之 间 交 换 未 来 现金 支付 的 私人 约定 

9. 期 权 c. 直接 从 公司 购买 普通 股 的 长 期 买 人 期 权 

6. 还 期 合同 d. 提供 公司 部 分 所 有 权 和 固定 股利 的 工具 

7. 认 股 权证  。 允许 买方 有 权 在 特定 日 期 或 之 前 以 规定 价格 买卖 
标的 资产 的 合同 

8. 互 换 f 提供 公司 资产 的 权益 利益 并 分 享 公司 收益 的 工具 

9. 债券 价格 

( ) a. 随 市 场 利率 上 升 而 上 涨 

( ) b. 随 市 场 利 率 下 降 而 下 跌 

( ) cc. 与 市 场 利 率 无 关 

( ) d. 与 市 场 利 率 的 变化 反 向 运动 
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10. 采 用 不 变 股利 增长 率 模型 ( 戈 登 模型 ) ， 菜 普通 股 当前 的 股利 为 $4， 股利 
增长 率 为 5% ， 规 定 回报 率 为 16% ， 则 该 普通 股 的 价值 应 为 

( ) a $25 每 股 

( ) b. $36. 36 每 股 

( ) c，$38. 18 每 股 

( ) d $80 每 股 


11, 某 优先 股 的 股利 率 为 6% ， 面 值 为 $50， 规 定 回报 率 为 8% ， 则 该 优先 股 的 


价值 应 为 
( ) a，$37,50 每 股 
( ) b，$42..86 每 股 
( ) c， $50 每 股 
( ) d. $53 每 股 
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四 - 购 本 节 习 题 答案 ; 金融 工具 


. 下 面 哪 项 准确 地 描述 了 债券 收益 ? 

) a 较 高 质量 的 债券 支付 的 收益 通常 低 于 较 低 等 级 的 债券 
) b. 短期 债券 的 收益 通常 高 于 长 期 债券 

) c. 固定 利率 债券 比 零 息 债券 收益 高 

) d. 担保 债券 通常 比 无 担保 债券 收益 高 


其 


. 当 利 率 较 低 时 ， 下 面 哪 种 债券 在 二 级 市 场 上 最 有 吸引 力 ? 
) a，Aaa 或 AAA 级 债券 
) b. 零 息 债券 

x) c. 浮动 利率 债券 
) d. 美国 国债 


金融 工具 与 恰当 的 描述 相 匹 配 。 
f 普通 股 a. 双方 之 间 在 未 来 某 日 按 约 定价 格 买卖 特定 数量 资产 
的 约定 


” 益 


4. dd _ 优先 股 b， 双 方 之 间 交 换 未 来 现金 支付 的 私人 约定 


5 ee 期 权 c 直接 从 公司 购买 次 通 股 的 长 期 买 人 期 权 


6 a 远 期 合同 ”d. 提供 公司 部 分 所 有 权 和 固定 股利 的 工具 


7. ec 认 股 权证 ” e. 允许 买方 有 权 在 特定 日 期 或 之 前 以 规定 价格 买卖 标 
的 资产 的 合同 


8 bb 互 换 f 提供 公司 资产 的 权益 利益 并 分 享 公司 收益 的 工具 





9， 便 券 价 格 
( ) a. 随 市 场 利 率 上 升 而 上 涨 

( ) b. 随 市 场 利率 下 降 而 下 跌 

( ) c. 与 市 场 利率 无 关 

(x) d. 与 市 场 利率 的 变化 反 向 运动 


其 


10. 采用 不 变 股 利 增长 率 模型 ( 戈 登 模型 )， 茶 普通 股 当 前 的 股利 为 $4， 上 股利 
增长 率 为 5% ， 规 定 回 报 率 为 16% ， 则 该 普通 股 的 价值 应 为 

( ) a，$25 每 股 z 

( ) b.， $36. 36 每 股 

(x) c，$38. 18 每 股 
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( ) d $80 每 股 


11. 某 优先 股 的 股利 率 为 6% ， 面 值 为 $50， 规 定 回报 率 为 8% ， 则 该 优先 股 的 
价值 应 为 

(x) a，$37, 50 每 股 

( ) b，$42. 86 每 股 

( ) c，$50 每 股 
( ) 4 $53 每 股 
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第 4 节 


区 成 本 


资本 成 本 是 组 成 企业 资本 结构 的 各 种 资金 来 源 的 成 本 组 合 。 它 反映 新 投资 所 必 
须 赚 取 的 从 而 使 股东 权益 不 会 被 稀释 的 最 低 回 报 率 。 

本 节 探 讨 资 本 成 本 的 各 种 细节 ， 和 包括 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC)、 具 体 资 本 
构成 元 素 的 成 本 ， 以 及 资本 成 本 和 边际 资本 成 本 的 计算 。 


i 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 市 所 给 出 的 相 
yy - 天 概念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 












资本 成 本 的 定义 


公司 的 管理 团队 有 责任 保障 资产 的 效率 性 和 和 鳃 利 性 ， 同 时 最 小 化 公司 投资 所 引 
起 的 资本 成 本 。 为 履行 这 一 委托 责任 ， 管 理 层 需 制定 对 公司 资本 结构 有 影响 的 各 种 
融资 决策 。 

公司 基本 土 通 过 两 种 来 源 获 取 资 本 : 贷 蒜 人 和 股东 。 公 司 的 总 痪 本 代表 债务 资 
本 和 权益 资本 的 结合 。 作 为 资本 构成 元 素 的 债务 资本 和 权益 成 本 的 描述 如 下 所 示 : 

。 债务 资本 是 指 总 资本 中 从 附 息 工具 如 票据 、 债 券 或 贷款 的 发 行 中 取得 的 那 
部 分 资本 。 

。 权益 资本 是 指 总 资本 中 从 股东 的 永久 投资 如 实 缴 资本 或 保留 盈余 中 取得 的 
那 部 分 资本 。 公 司 可 以 发 行 新 的 普通 股 或 优先 股 ， 或 者 可 以 选择 将 收益 留存 而 不 是 
作为 股利 发 放 。 

企业 为 形成 资本 所 采取 的 每 一 项 活动 一 一 无 论 是 显 性 活动 还 是 隐 性 活动 一 一 均 
有 相关 成 本 。 总 资本 成 本 反映 企业 融资 中 各 个 组 成 部 分 的 相关 成 本 的 加 权 平 均 数 。 

在 制定 资本 结构 决策 时 应 考虑 到 资本 成 本 。 使 用 资本 成 本 作为 投资 决策 的 衡量 
基准 以 及 利用 资本 成 本 指标 以 更 有 效 地 管理 营运 资本 (如 应 收 账 款 、 存 货 和 应 付 账 
款 ) ， 公 司 将 能 从 中 受益 。 在 绩效 考核 和 评估 中 ， 资 本 成 本 指标 也 很 有 价值 。 比 如 ， 
可 以 将 资本 或 净 资 产 的 实际 和 预期 回报 与 各 自 的 资本 成 本 相 比较 。 


计算 资本 成 本 
为 计算 资本 成 本 ， 需 要 确定 各 种 资本 类 型 的 成 本 ， 然 后 将 单个 资本 类 型 的 成 本 
与 该 资本 类 型 在 公司 总 资本 结构 中 的 所 占 比例 相 乘 。 以 下 是 资本 成 本 的 一 般 计 算 


公式 : 





其 中 : 
k, = 资本 成 本 (用 百分比 表示 ); 
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p= 各 种 资本 类 型 在 总 资本 结构 中 所 占 的 比例 ; 

k = 资本 结构 中 各 种 资本 类 型 的 成 本 ; 

1 ，2，…, n= 各 种 资本 类 型 即 不 同类 型 的 融资 (每 一 种 资本 类 型 都 有 自己 的 
成 本 ， 并 在 资本 结构 中 占有 一 定 的 比例 ) 。 


资本 成 本 举例 
图 表 28B -14 列 示 了 某 公司 所 使 用 的 各 种 融资 类 型 ， 


图 表 2B -44 ”资本 成 本 举例 


资本 类 型 (nj 税 后 成 本 (K] 在 资本 结构 中 所 点 比例 (Pp) 


债务 4% 30% 
优先 股 8% 20% 


k, =pik, + pak, 十 +puk， 
=0. 30(4% ) +0.20(8% ) +0. 50(18% ) =1.2% +1.6% +9% =11.8% 

在 计算 资本 成 本 时 ， 与 历史 成 本 数据 相 比 ， 采 用 各 种 资本 类 型 的 现行 成 本 或 预 
期 成 本 通常 更 为 合适 。 资 本 成 本 的 一 个 主要 用 途 是 将 新 资本 投资 于 新 产品 、 新 设备 
或 新 设施 等 项 目 上 。 因 此 ， 相 关 成 本 是 与 企业 计划 筹集 的 增 量 资金 相关 的 边际 成 
本 ， 不 是 企业 已 筹集 资本 的 历史 成 本 。 

确定 资本 成 本 时 的 主要 考虑 因素 是 : 

。 如 何 确定 各 种 资本 类 型 的 成 本 (k)。 

。 如 何 确 定 各 种 资本 类 型 在 公司 总 资本 结构 中 所 占 的 权重 (p)。 


各 种 资本 类 型 的 成 本 


计算 资本 成 本 的 第 一 步 是 确定 企业 资本 结构 中 各 种 资本 类 型 的 成 本 。 公 司 通 党 
采用 三 种 融资 方式 : 债务 、 优 先 股 和 普通 股权 益 〈 可 以 采用 保留 僵 余 的 形式 或 额外 
发 行 普通 股 的 形式 ) 。 


债务 成 本 


债务 成 本 反映 债务 资本 〈 如 贷款 和 债券 ) 提供 者 所 要 求 的 回报 率 。 税 后 债务 成 
本 的 基本 公式 是 : 


- 税 后 债务 成 本 =k (1 -1) 


其 中 : 

ku = 税 前 债务 成 本 ; 

t= 企业 的 所 得 税率 。 

确立 税 后 债务 成 本 时 的 考虑 因素 有 : 
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。 上, 应 使 用 何 种 利率 ? 
。 应 如 何 处 理 不 同类 型 的 债务 ? 
。 所 得 税 对 利率 有 何 影响 ? 
以 上 公式 未 反映 任何 发 行 成 本 ， 因 为 大 多 数 债务 是 私下 安排 的 。 
税 前 债务 成 本 大 于 税 后 债务 成 本 ， 原 因 是 企业 在 确定 应 税 所 得 时 可 以 扣除 利 县 
费用 。 税 率 越 高 ， 税 后 债务 成 本 越 低 。 
例如 :Blane 公司 的 债务 由 票面 利率 为 6% 的 附 息 债券 组 成 ， 该 债券 以 面值 发 
售 。 预 计 税 率 为 35% 。 则 该 公司 的 债务 成 本 为 : 
税 后 债务 成 本 =ki(1 -1) 
=6% (1 -35% ) 
=3.9% 

”在 计算 资本 成 本 时 采用 债务 的 现行 重 置 成 本 (市值)。 但 是 ， 当 涉及 一 种 或 更 
多 种 债务 时 ， 应 使 用 到 期 收益 率 (yields-to-maturity ) 的 加 权 平 均 们 来 计算 债务 
成 本 。 

债务 的 加 权 平 均 成 本 的 计算 如 图 表 2B - 15 所 示 。 


图 表 2B -15 使 用 到 期 收益 率 计算 加 权 平 均 债 务 成 本 





1 2 3 4 5=(3x4) 

债务 市 值 ( 百 万 ) 在 资本 结构 中 的 占 比 (%) ”到 期 收益 率 ” ”加 权 成 本 
发 行 A $45 10.0 11.2% 1. 12% 
发 行 B 125 27. 8 12. 4% 3. 45 
发 行 C 280 62.2 13. 19% 8. 15 

总 计 $450 100.0 12. 72% 

税 前 加 权 平 均 僻 务 成 本 : 12. 72% 

按 所 得 税 调整 (1 -0.45 =0. 55) x 0.55 

所 得 税 后 的 加 权 平 均 债 务 成 本 : 6. 996% 


* 贷 券 的 到 期 收益 率 是 使 所 有 利息 和 本 人 金 支付 的 现 值 等 于 债券 现行 价格 的 贴现 府 。 


优先 股 成 本 

优先 股 成 本 是 向 股东 支付 的 股利 (如 果 有 ) 和 发 行 成 本 的 函数 。 因 为 发 行 成 本 
可 能 很 高 ， 所 以 优先 股 成 本 要 能 反映 发 行 成 本 。 发 行 成 本 包括 直接 成 本 〈 如 承销 
费 、 申 报 费 、 法 律 费 用 和 税 款 ) 和 间接 成 本 (如 用 在 新 发 行 上 的 管理 层 工作 时 
间 ) 。 应 将 发 行 成 本 从 优先 股 售 价 中 扣除 以 计算 净 收 丈 (net proceeds) 。 

优先 股 成 本 的 一 般 计算 公式 是 : 








其 中 : 
k, = 优先 股 的 成 本 
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D, = 优先 股 股利 ; 
P, = 每 股 现价 (现行 成 本 或 预期 成 本 ); 
F = 以 货币 表示 的 发 行 成 本 。 
例如 : Blane 公司 的 优先 股 每 股 支付 股利 $8， 每 股 售 价 书 100。 如 果 公 司 发 行 
新 的 优先 股 ,每 股 的 承销 费 和 其 他 费用 (发 行 成 本 ) 为 $2。 则 该 公司 的 优先 股 成 
本 可 计算 如 下 : 
D， $8 $8 


本 例 中 ， 优 先 股 成 本 以 年 度 股利 支付 为 基础 。 如 果 股 利 按 季 支付 ， 上 述 公式 同 
样 适用 ， 这 时 用 季度 股利 率 乘 以 4 得 到 名 义 年 度 股 利率 。 

发 行 成 本 有 时 按 发 行 的 百分比 给 出 。 上 例 中 ， 发 行 成 本 为 2% 。 因 此 ， 优 先 股 
成 本 计算 公式 的 分 母 将 变 为 P,(1 -F% ) ， 其 中 上 是 一 个 百分数 ， 不 再 是 货币 金额 。 

因为 优先 股 股利 不 可 免税 ， 它 们 代表 税 后 资金 流出 。 股 利率 为 11% 的 优先 股 
(面值 为 $100)， 需 要 耗费 企业 $11 的 税 后 收益 。 如 果 企 业 的 适用 税率 为 35% ， 这 
意味 着 企业 每 发 放 1 美元 股利 ， 就 必须 在 税 前 赚 到 .$1. 54。 

如 果 公 司 有 多 于 一 种 优先 股 流通 在 外 ， 则 应 使 用 所 有 优先 股 的 加 权 平 均 股 
利率 。 


普通 股权 益 成 本 


普通 股权 益 成 本 (或 权益 成 本 ) 是 最 难 计算 的 资本 类 型 。 如 前 所 述 ， 权 益 主要 
由 普通 股 发 行 、 实 缴 资本 和 保留 盈余 组 成 。 权 益 成 本 是 指 企业 普通 股 的 预期 回报 
率 、 规 定 回 报 率 或 实际 回报 率 ， 如 果 所 赚 得 的 回报 率 等 于 权益 成 本 ， 股 票 市 值 将 保 
持 不 变 。 权 益 成 本 很 难 估计 是 因为 普通 股 没有 固定 的 合同 支付 金额 。 

在 估计 权益 成 本 时 有 多 种 方法 可 选 ， 其 难度 有 简单 到 复杂 之 分 。 下 文 将 要 探讨 
的 三 种 权益 成 本 估计 方法 是 : 

。 历史 回报 率 。 

。 股利 增长 模型 。 

。 资本 资产 定价 模型 。 

这 三 种 方法 均 有 各 自 的 优势 和 局 限 性 。 为 确定 出 一 个 合理 的 权益 成 本 估计 值 ， 
企业 可 以 使 用 不 止 一 种 方法 。 合 适 方法 的 选择 入 征收 决 于 给 定 情景 下 可 获得 的 
信息 。 

如 前 所 述 ， 公 司 通过 以 下 两 种 途径 之 一 来 筹集 权益 : 

。 通过 将 收益 留存 下 来 从 内 部 筹资 。 

。 通过 发 售 新 的 普通 股 从 外 部 筹资 。 

成 熟 的 公司 倾向 于 从 内 部 产生 大 部 分 权益 。 发 行 成 本 使 得 在 市 场 中 筹集 新 权益 
的 成 本 更 贵 。 此 外 ， 如 果 股 票 被 低估 ， 以 低 于 正常 价值 发 售 股票 将 导致 损失 。 换 句 
话说 ， 因 为 发 行 成 本 和 因 股 价 低估 所 导致 的 潜在 损失 ， 企 业 在 发 行 新 的 普通 股 (外 
部 权益 ) 之 前 ,通常 会 使 用 成 本 较 低 的 保留 盈余 (内 部 权益 ) 。 


使 用 历史 回报 率 估计 内 部 权益 成 本 


顾名思义 ， 确 定 权 益 成 本 的 历史 回报 率 法 涉及 股东 已 赚 得 的 历史 回报 率 。 该 方 
法 考虑 到 投资 人 过 去 购买 股票 、 持 有 至 今 并 以 现行 市 价 卖 出 所 获得 的 回报 率 。 


财务 决策 (第 三 版 ) 713 


例如 : 考虑 以 下 情景 ， 五 年 前 以 $100 的 价格 购买 的 普通 股 ， 现 在 以 $110 的 价 
格 出 售 。 该 普通 股 每 年 发 放 $8 的 股利 。 使 用 历史 回报 率 法 ， 投 资 人 的 平均 回报 率 
为 每 年 10% ( $8 股利 加 上 $2 平均 年 度 利 得 除 以 $100) 。 这 个 10% 就 是 股票 现行 
回报 率 的 估计 值 和 企业 权益 资本 成 本 的 估计 值 。 

使 用 历史 回报 率 法 意味 着 ; 

。 企业 业绩 在 未 来 不 会 有 重大 变化 。 

。 利率 不 会 发 生 重大 变化 。 

。 投资 人 对 待 风险 的 态度 保持 不 变 。 

虽然 历史 法 相对 容易 计算 ,但 该 方法 的 局 限 性 在 于 ， 未 来 很 少 与 过 去 完全 
一 样 。 , 


使 用 股利 增长 模型 估计 内 部 权益 (保留 盈余 ) 成 本 


股利 增长 模型 反映 的 是 一 种 市 值 法 。 该 模型 的 基本 逻辑 是 ， 股 票 市 价 等 于 预期 
未 来 收益 的 现金 流 (包括 股利 和 市 价 增值 ) 贴现 的 现 值 。 这 意味 着 当 未 来 收益 的 现 
值 等 于 市 价 时 ， 贴 现 率 等 于 权益 资本 成 本 。 该 模型 的 一 个 潜在 假设 是 ， 收 益 将 以 固 
定 复 利 增长 。 

股利 增长 模型 的 计算 公式 是 : 
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其 中 : 

k. = 内 部 权益 资本 成 本 ; 

D, = 时刻 1 的 每 股 股利 ; 

Po = 时 刻 0 的 每 股市 价 ; 

g= 预 期 的 股利 增长 率 。 

例如 ; 如 果 Blane 公司 的 股票 现行 售 价 为 每 股 $50， 第 一 年 末 的 预期 股利 为 每 
股 $3. 50， 而 且 未 来 股利 预期 以 每 年 5% 的 速率 增长 ， 则 该 公司 的 权益 资本 成 本 为 ， 
$3.50 

$50 


与 其 他 计算 权益 资本 成 本 的 方法 类 似 ， 股 利 增长 率 也 是 一 种 估计 。 这 个 估计 就 
是 g 的 取 值 。 只 有 当 市 场 预期 股利 将 以 此 速率 增长 时 ， 此 模型 才 有 用 。 投 资 人 必须 
相信 每 股 收益 的 历史 趋势 在 未 来 仍 会 继续 。 如 果 情 况 的 确 如 此 ， 那 么 计算 权益 成 本 
时 下 可 以 使 用 这 个 趋势 〈 用 百分比 表示 )。 


使 用 资本 资产 定价 模型 估计 内 部 权益 ( 保留 盈余 ) 成 本 


资本 资产 定价 模型 CAPM》 在 前 文 已 有 过 讨论 ， 该 模型 与 投资 组 合 管理 相关 
(参见 第 1 节 “ 风 险 与 回报 ")。 资 本 资产 定价 模型 也 可 用 于 量度 企业 的 权益 资本 
成 本 。 | : : 
。 CAPM 假设 任何 证 券 的 回报 率 等 于 无 风险 利率 加 风险 溢价 。 无 风险 利率 通常 根 
据 美国 长 期 国债 或 短期 国库 券 的 现行 利率 或 预计 利率 决定 。 风 险 溢价 根据 证 券 的 B 


k= +5% =12. 00% 





财务 决策 (第 三 版 ) 


第 4 定 资本 成 本 


值 推导 而 来 。 
用 CAPM 模型 估计 权益 资本 成 本 的 计算 公式 是 ; 


k, =R, +B(k, - Ri) 


其 中 : 
k, = 内 部 权益 资本 成 本 ; 
Ri = 无 风险 利率 (上 比如 长 期 国债 或 30 天 到 期 的 短期 国库 券 的 利率 ) ; 
B = 股票 的 佑 计 B 值 (来 自 经 纪 商 、 投 资 咨 询 服务 公司 或 企业 自行 计算 ) ; 
k, = 整个 市 场 或 平均 股票 的 估计 回报 率 。 
(k, - Ri) 项 称 为 市 场 风 险 溢 价 ， 市场 风险 溢价 的 取 值 在 5% ~7% 之 间 ， 具 体 
大 小 取决 于 计算 估计 值 的 日 期 以 及 分 析 师 使 用 的 数据 来 源 。 企 业 通常 将 国债 利率 加 
上 6% ， 以 得 到 整个 市 场 的 回报 率 。 
例如 : 如 果 国 债 利率 为 8% ，Blane 公司 股票 的 B 值 为 0.9， 市 场 预期 回报 率 为 
14% ， 使 用 CAPM 模型 ， 那 么 该 公司 的 权益 资本 成 本 为 : 
k =8% +0.9 x(14% -8% ) 
=8% +5. 40% 
=13. 40% 
使 用 CAPM 模型 需要 估计 等 式 中 的 每 一 项 。 采 用 该 模型 合计 权益 资本 成 本 时 ， 
在 以 下 方面 面临 挑战 ; 
。 使 用 长 期 国债 利率 还 是 短期 国库 券 利 率 作为 无 风险 利率 。 
。 估计 投资 人 期 望 的 未 来 B 值 。 
。 估计 整个 市 场 的 期 望 回报 率 。 


使 用 股利 增长 模型 估计 新 权益 (额外 发 行 普通 股 ) 成 本 

为 确定 新 普通 股 成 本 〈《K. ) ， 必 须 考虑 到 发 行 成 本 和 可 能 的 发 行 抑 价 损失 。 为 
及 映 发 行 成 本 和 可 能 的 发 行 抑 价 损失 (under pricing losses) ， 可 将 用 于 计算 现存 权 
益 成 本 (k,) 的 不 变 股 利 增 长 率 DDM (股利 贴现 模型 ) 公式 作出 调整 ， 以 计算 新 
权益 成 本 。 新 权益 成 本 的 计算 公式 是 : 





D; 


kp FrU)!® 





其 中 ， ” 

k. = 外 部 权益 资本 的 成 本 ; 
D, = 时 刻 1 的 每 股 股利 ; 
Pu = 时 刻 0 的 每 股市 价 ; 
g = 预期 股利 增长 率 ; 

F = 上 发行 成 本 ; . 

U = 发 行 抑 价 损失 。 
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例如 ; 假设 Blane 公司 能 以 每 股 $50 的 价格 发 行 股票 ， 其 发 行 成 本 和 发 行 抑 价 
损失 为 $5。 第 一 年 年 末 的 股利 预期 为 每 股 $3. 50， 并 且 未 来 的 股利 预期 将 以 每 年 
5% 的 速率 增长 。 则 新 权益 资本 成 本 估计 为 : 

D, . 
kK =p FrU) Ee 
$3.50 
$50— $5 

将 新 权益 成 本 (12. 78% ) 与 内 部 权益 成 本 (12%) 相 比 ， 两 者 之 差 是 发 行 成 
本 和 承销 损失 。 这 些 因素 使 得 新 权益 成 本 比 内 部 权益 成 本 高 出 约 1% 。 

估计 资本 成 本 ， 尤 其 是 涉及 权益 成 本 时 ， 入 计 结 果 并 不 准确 。 采 用 木 同 的 输入 
数据 以 及 不 同 的 估计 模型 ， 均 会 导致 估计 结果 出 现 重 大 差异 。 


加 权 平 均 资 本 成 本 


. 一 旦 确定 了 不 同 的 资本 类 型 ， 最终 目标 是 计算 企业 总 资本 结构 中 每 种 资本 来 源 
的 相对 重要 性 。 换 名 话说， 单个 资本 类 型 必须 进行 加 权 ， 以 反映 每 一 资本 类 型 对 企 
业 资 本 结构 总 值 的 贡献 程度 。 

加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 是 企业 的 总 资本 成 本 ， 它 反映 了 企业 平均 项 目 或 
典型 项 目的 相关 风险 。 
许多 公司 采用 以 下 加 权 平 均 资 本 成 本 计算 公式 : 


+0.05 =12. 789% 

















其 中 : 

WACC = 加 权 平 均 资 本 成 本 ; 

wi = 每 个 资本 组 成 部 分 在 总 永久 资本 中 的 百分比 ; 

ki = 每 个 资本 组 成 部 分 的 税 后 成 本 ; 

n = 资本 组 成 部 分 的 总 个 数 。 

由 于 WACC 包含 企业 资本 结构 中 的 多 部 永久 融资 来 源 ， 因 此 各 个 资本 组 成 部 分 
的 权 数 之 和 必须 等 于 1. 0。 

通常 使 用 三 种 加 权 方 案 来 计算 WACC， 这 三 种 加 权 方 案 是 : 账面 价值 加 权 、 市 


场 价值 加 权 和 日 标价 值 加 权 。 
账面 价值 加 权 根 据 企 业 资 产 负债 表 上 显示 的 会 计 (账面 ) 价值 来 计量 每 种 资本 
的 比例 。 


市 场 价值 加 权 代 表 在 现行 市 价 下 ， 企 业 资 本 结构 中 每 种 资本 的 现行 比例 。 

目标 价值 加 权 代 表 基 于 企业 最 优 (目标 ) 资本 结构 的 权重 。 

账面 价值 保持 稳定 ， 是 因为 账面 价值 并 不 根据 不 断 变 动 的 市 场 价值 来 计算 债务 
和 权益 。 账 而 价值 反映 的 是 历史 成 本 。 然 而 ， 和 使 用 账面 价值 会 焉 曲 WACC， 因 为 账 
面 价值 与 市 场 价值 之 间 可 能 存在 显著 差异 。 

许多 人 认为 市 场 价值 加 权 是 计算 WACC 最 准确 的 方法 ， 因 为 市 场 价 值 加 权 考 虑 
到 了 不 断 变 动 的 市 场 条 件 的 影响 以 及 每 种 证 券 的 现行 价格 。 但 是 ， 在 基于 实际 市 场 
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次 本 结构 进行 加 权 还 是 基于 目标 市 场 资本 结构 进行 加 权 方 面 ， 存 在 一 些 争议 。 因 为 
目标 权重 代表 企业 对 未 来 将 如 何 筹资 的 最 佳 估计 ， 如 果 企 业 正 在 不 断 接近 目标 资本 
结构 ， 则 采用 目标 权重 就 更 有 意义 。 

例如 : 管理 层 认为 以 下 资本 结构 组 合 已 达到 最 优 ， 并 希望 在 筹集 未 来 资本 时 依 
然 维 持 这 一 目标 结构 。 如 果 Blane 公司 以 该 目标 比例 筹集 新 资本 ， 则 该 公司 的 
WACC 可 计算 如 下 。 


资本 组 成 部 分 权重 税 后 成 本 WACC | 


长 期 债务 0. 40 ]. 560% 


普通 (内部) 权益 0. 50 5. 900 
8.276% 


* 使 用 历史 回报 率 〈10. 0% ) 、 股 利 增长 模型 《12.0% ) 和 CAPM 模型 《13. 4% ) 的 平均 成 本 ， 普 通 
(内 部 ) 权益 (保留 盈余 ) 的 成 本 是 《10.0% +12.0% +13.4% )/3 =11.8%。 如 果 管 理 层 认为 某 种 估计 保留 
鸡 余 成 本 的 方法 好 于 其 他 方法 ， 也 可 以 使 用 该 方法 下 的 成 本 信 来 代 堆 上 述 平均 值 。 





因此 ， 在 使 用 外 部 权益 之 前 ，Blane 公司 的 加 权 平 均 资本 成 本 为 8.276% ， 其 计 
算 如 下 所 示 : 
WACC =(0.40) x (3.90% ) +(0.10) x(8.16%) +(0.50) x (11.80%) 
=1.56% +0. 816% +5.90% =8.276% 


边际 资本 成 本 


公司 没有 无 限 的 资金 资源 可 用 于 投资 ; 公司 不 可 能 满足 所 有 潜在 投资 要 求 。 

市 场 投资 人 会 评估 不 同 公司 的 财务 优点 ， 并 对 这 些 公司 作出 比较 ， 以 确定 对 单 
个 公司 的 合理 限额 ,投资 人 愿意 提供 的 资金 不 会 超过 这 个 限额 。 如 果菜 公司 试图 扩 
大 融资 ， 以 致 超过 了 市 场 确定 的 限额 ， 则 超过 限额 部 分 的 资金 只 能 以 更 高 的 成 本 获 
得 (前 文 曾 提 到 过 ， 筹 集 外 部 资本 具有 发 行 成 本 ， 从 而 导致 新 权益 的 成 本 高 于 保留 
鱼 余 的 成 本 ) 。 

边际 资本 (MC) 是 公司 筹集 的 最 后 一 美元 新 资本 。 边 际 资本 成 本 (MCC) 是 
超过 先前 MC 水 平 进行 额外 融资 的 增 量 成 本 。 边 际 资本 成 本 表 设 定 了 一 系列 范围 ， 
给 出 了 在 融资 规模 超过 每 一 范围 的 最 大 限额 时 ， 企 业 将 发 生 的 增 量 成 本 。 


MCC 表 


编制 MCC 表 需 要 5 个 步 又 : 

.1. 确定 新 融资 的 恰当 权重 。 

2. 计算 与 每 笔 筹资 金额 相关 的 各 种 资本 类 型 的 成 本 。 

3. 计算 总 的 新 融资 的 范围 ， 在 该 范围 内 ， 新 融资 所 涉及 的 各 种 资本 类 型 的 成 
本 会 增 大 。 

4. 针对 总 的 新 融资 的 每 一 个 范围 ， 计 算 该 范围 的 MCC。 

5, 绘制 MCC 表 。 
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设 忠 MCC 表 的 临界 点 


针对 上 述 第 3 步 ， 即 确定 总 的 新 融资 的 范围 ， 在 该 范围 内 ， 新 融资 所 涉及 的 各 
种 资本 类 型 的 成 本 会 增 大 ; 这 要 求 为 总 的 新 融资 设 定 临界 点 。 临 界 点 (BP) 是 指 
企业 在 资本 成 本 增加 前 所 能 筹集 的 总 筹资 。 

MCC 临界 点 的 计算 公式 是 : 


BPrs = 一 


其 中 

BPre = 资本 类 型 i 的 临界 点 ; 

TF; = 从 资本 类 型 i 中 可 获得 的 资金 总 量 ; 
wi = 资本 类 型 i 占 总 永久 资本 的 百分比 。 


”使 用 该 公式 ， 临 界 点 的 计算 方法 为 : 按 一 定 成 本 从 特定 资本 类 型 中 可 获得 的 资 
金 总 量 ， 除 以 该 资本 类 型 在 资本 结构 中 的 权重 。 
一 份 MCC 表 可 以 包含 厂 干 个 临界 点 。 


例如 :Blane 公司 预期 下 一 年 将 有 $5 000 万 的 收益 用 于 向 普通 股 股东 支付 现金 
股利 或 用 于 再 投资 。 公 司 预 期 股利 支付 率 将 为 40%。 因 此 ， 公司 将 有 $3 000 万 
[( $5 000 万 )(1 -0.40)] 的 新 留存 收益 。 假 设 公司 的 资本 结构 是 40% 的 债务 ， 
10% 的 优先 股 和 50% 的 权益 。 那 么 留存 收益 的 临界 点 是 多 少 ? 


_ $3000 万 _ _ 
= 0 = $6 000 万 


因此 ，Blane 公司 在 发 行 外 部 权益 前 可 以 筹集 到 $6 000 万 的 资金 。$6 000 万 
的 资金 中 包含 $2 400 万 (0.40 x $6 000 万 ) 的 负 僵 ，$600 万 (0.10 x $6 000 
万 ) 的 优先 股 和 $3 000 万 的 内 部 权益 (留存 收益 : 0. 50 x $6 000 万 )。 如 果 公 司 
的 资本 预算 大 于 $6 000 万 ,公司 将 不 得 不 在 资本 结构 中 增加 更 为 昂贵 的 普通 股权 
益 宽 本 。 因 此 ， 公司 的 边际 资本 成 本 将 会 增 大 ， 因 为 普通 股 比 留存 收益 成 本 更 高 。 


计算 MCC 


Blane 公司 想 计算 超过 留存 收益 临界 点 后 的 边际 资本 成 本 。 根 据 股利 贴现 模型 ， 
该 公司 的 留存 权益 成 本 为 12% ， 但 在 考虑 到 发 行 成 本 和 发 行 抑 价 损失 时 ， 公 司 的 新 
权益 成 本 为 13% 。 因 此 ， 二 者 之 间 1% 的 差异 代表 发 行 成 本 和 发 行 抑 价 损失 (un- 
derpricing costs) 的 估计 值 。 管 理 层 决 定 将 先前 计算 的 普通 (内部) 权益 成 本 上 调 1 
个 百分点 。 因 此 ， 新 普通 股 的 估计 成 本 为 12. 8% ， 即 11:8% +1.0%。 

例如 ，Blane 公司 在 留存 收益 临界 点 $6 000 万 后 的 边际 资本 成 本 可 计算 如 下 ， 
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rrr 7 
普通 (内部) 权益 6. 400 


因此 ， 留 存 收 益 临 界 点 $6 000 万 后 的 边际 资本 成 本 增长 到 8.776%。MCC 表 
如 图 表 2B -16 所 示 ， 


图 表 2B -16 Blane 公司 的 MCC 表 


国电 限 题 国 
图 38. 276% 





总 的 新 融资 
〈 目 万 美元 ) 


MCC 确认 了 在 融资 需求 增 大 时 ， 投 资 人 对 此 的 反应 。 市 场 会 设 定 不 同 的 融资 
限额 水 平 。 随 着 融资 限额 的 提高 ， 资 本 成 本 也 会 不 断 增 大 。 
所 得 税 对 资本 结构 和 资本 投资 决策 的 影响 


.税收 通过 以 下 方式 影响 企业 的 资本 结构 : 
。 具有 大 额 应 税 所 得 的 企业 〈 未 产生 税 导 效 应 ) 6 可 以 通过 更 多 的 债务 融资 来 
减免 税 球 ， 这 会 增加 分 配给 债务 和 权益 持 有 人 的 总 现金 流 。 
. ° 具有 不 稳定 营运 收益 (operating eamings) 的 企业 ， 其 经 营 风 险 较 高 ， 并 且 
在 收益 较 低 的 年 份 ， 企 业 通 过 借款 实现 税收 减免 的 可 能 性 较 低 。 与 其 他 经 营 风 险 较 
低 的 企业 相 比 ， 这 类 企业 的 借款 规模 不 可 能 像 前 者 那么 大 。 


资本 成 本 在 投资 决策 中 的 应 用 


公司 必须 决定 将 收益 投向 何 处 ， 目 的 是 在 风险 既定 的 情况 下 ， 最 大 化 投资 的 名 
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报 率 。 公 司 可 以 将 资本 成 本 用 作 回 报 的 贴现 率 ， 以 评估 项 目 现金 流 的 现 值 ; 或 者 将 
资本 成 本 用 作 预 设 回报 率 〈hurdle rate， 即 回报 率 的 阔 值 ) ， 以 评估 内 部 回报 率 。 

资本 成 本 提供 了 一 项 基准 ， 能 用 于 评估 公司 证 券 的 风险 和 回报 的 高 低 。 这 种 评 
估 很 重要 ， 原 因 如 下 ; 

。 高 风险 意味 着 高 资本 成 本 ， 低 风险 预示 着 低 资本 成 本 。 

。 高 资本 成 本 (贴现 率 ) 一 般 意 味 着 公司 证 券 估价 较 低 ; 低 资本 成 本 意味 着 
公司 证 券 的 估价 较 高 。 

证 券 的 销售 为 公司 提供 了 必要 的 投资 资金 。 如 果 证 券 价值 较 低 ， 融 资 成 本 就 会 
增 大 。 反 之 ， 如 果 证 券 价值 较 高 ， 融 资 成 本 就 会 下 降 。 

最 后 ， 企 业 的 偿付 能 力 取决 于 其 总 风险 。 管 理 层 必须 考虑 到 各 种 投资 对 企业 总 
风险 的 影响 。 
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国生 本 节 习 题 ; 资本 成 本 


以 下 习题 自在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 O 


1. 根据 以 下 信息 ， 该 企业 的 资本 成 本 约 为 多 少 ? 


在 资本 结构 中 的 占 比 


34% 










26% 





( ) a 8% 
( ) b. 9% 
( ) ¢. 10% 
( ) d. 27% 


2. 以 下 哪个 因素 导致 确定 债务 成 本 具有 挑战 性 ? 
( ) a 利息 成 本 有 多 种 计算 方式 

( ) b. 保留 一 余 易 受 股 利 支 付 影 响 

( ) c. 普通 股 没 有 固定 的 合同 支付 

( ) d. 公司 未 来 的 业绩 水 平 难以 估计 


3. 应 用 资本 资产 定价 模型 来 估计 企业 权益 资本 成 本 的 一 个 潜在 假设 前 提 是 
( ) a. 投资 人 对 风险 的 态度 保持 不 变 

( ) b. 收益 预期 会 以 不 变 的 复 利率 增长 

( ) c. 单个 资本 组 成 部 分 必须 按 其 对 企业 资本 结构 的 贡献 进行 加 权 

( ) d. 回报 率 等 于 无 风险 回报 率 加 上 风险 溢价 


将 以 下 术语 与 相应 的 描述 相 匹 配 ; 








4. 资本 成 本 a, 公司 支付 给 所 有 债务 资本 〈 如 贷款 和 债券 ) 的 
税 后 利率 

5. 债务 成 本 b. 它 的 期 望 回报 通常 高 于 债务 但 低 于 保留 盆 余 

6. 优先 股 成 本 “c. 公司 在 为 投资 提供 融资 时 所 采用 各 种 资本 类 型 
的 成 本 的 加 权 平 均值 
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7. 普通 权益 成 本 9. 公司 股票 的 预期 回报 率 、 规 定 回 报 率 或 实际 回 
报 率 ， 如 果 所 赚 得 的 回报 率 等 于 权益 成 本 ， 股 
票 市 值 将 保持 不 变 

8. 票面 利率 为 6% 的 债券 ， 以 101 的 价格 销售 ， 如 果 有 效 税率 为 40% ， 则 该 债 

券 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

( ) a. 3.6% 

( ) b. 3.56% 

( ) ¢. 5.94% 

( ) d. 6% 


9, 股利 率 为 5% 的 优先 股 ， 其 发 行 成 本 为 2% ， 如 果 有 效 税 率 为 40% ， 则 该 优 
先 股 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

( ) a. 5% 

( ) b. 3% 

( ) c. 5.1% 

( ) d. 3.06% 


10. 茶 普 通 股 以 每 股 $40 的 价格 出 售 ， 现 行 股利 为 每 股 $3， 股 利 增长 率 为 
4% ， 假 设 有 效 税 率 为 40% ， 则 该 普通 股 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

( ) a. 11.5% 

( ) b. 7.5% 

( ) c. 7.8% 

( ) qd. 11.8% 


11. 某 普通 股 以 每 股 $40 的 价格 出 售 ， 其 B 系数 为 1.8， 假设 有 效 税 率 为 
40% ，90 天 期 国库 券 的 利率 为 2% ， 规 定 市 场 回报 率 为 8% ， 则 该 普通 股 的 税 后 成 
本 是 多 少 ? 

( ) a 12.8% 

( ) b. 7.68% 

( ) ¢. 16.4% 

( ) d 9.84% 


722 财务 决策 【第 二 版 ) 





习题 答案 : 资本 成 本 


第 4 节 ”资本 成 本 


1， 根据 以 下 信息 ， 该 企业 的 资本 成 本 约 为 多 少 ? 





优先 股 
普通 权益 
) 8 8 护 
x) b. 9% 
) c. 10% 
) d. 27% 





2. 以 下 哪个 因素 导致 确定 债务 成 本 具有 挑战 性 ? 
(x) a. 利息 成 本 有 多 种 计算 方式 

) b. 保留 僵 余 易 受 股利 支付 影响 

) c. 将 通 股 没有 固定 的 合同 支付 

) d 公司 未 来 的 业绩 水 平 难以 估计 


3 


. 应 用 资本 资产 定价 模型 来 估计 企业 权益 资本 成 本 的 一 个 潜在 假设 前 提 是 
) a, 投资 人 对 风险 的 态度 保持 不 变 

. ) b. 收益 预期 会 以 不 变 的 复 利率 增长 
) c. 单个 资本 组 成 部 分 必须 按 其 对 企业 资本 结构 的 贡献 进行 加 权 

x) d. 回报 率 等 于 无 风险 回报 率 加 上 风险 游 价 


将 以 下 术语 与 相应 的 描述 相 匹 配 : 


4. 


>， 


6. 
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一 


a _ 债务 成 本 


b _ 优先 股 成 本 


a 


d 普通 权益 成 本 


. 票面 利率 为 6% 的 债券 ， 


a 公司 支付 给 所 有 债务 资本 (如 贷款 和 债券 ) 的 税 后 
利率 


b. 它 的 期 望 回报 通常 高 于 债务 但 低 于 保留 盈余 


c. 公司 在 为 投资 提供 融资 时 所 采用 各 种 资本 类 型 的 成 
本 的 加 权 平 均值 


全 


. 公司 股票 的 预期 回报 率 、 规 定 回 报 率 或 实际 回报 率 ， 
如 果 所 赚 得 的 回报 率 等 于 权益 成 本 ， 上 股票 市 值 将 保 
持 不 变 


以 101 的 价格 销售 ， 如 果 有 效 税率 为 40% ， 则 该 债券 的 
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税 后 成 本 是 多 少 ? 
( ) a. 3.6% 
(x) b. 3.56% 
( ) c. 5.94% 
( ) d. 6% 


9. 股利 率 为 5% 的 优先 股 ， 其 发 行 成 本 为 2% ， 如 果 有 效 税率 为 40% ， 则 该 优先 般 
的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

( ) a. 5% 

( ) b. 3% ~ 

( ) c. 5.1% 

(x) d. 3.06% 


10. 某 普通 股 以 每 股 $40 的 价格 出 售 ， 现 行 股利 为 每 股 833， 股 利 增长 率 为 4% ， 假 
设 有 效 税率 为 40% ， 则 该 普通 股 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

( ) a. 11.5% 

( ) b. 7.5% 

( ) c. 7.8% 

(x) d. 11.8% 


11. 某 普 通 股 以 每 股 $40 的 价格 出 售 ， 其 B 系数 为 1.8， 假 设 有 效 税率 为 400% ，90 
天 期 国库 券 的 利率 为 2% ， 规 定 市 场 回 报 率 为 8% ， 则 该 普通 股 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 

(x) a. 12.8% 

( ) b. 7.68% 

( ) c. 16.4% 

( ) d. 9.84% 
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第 5 节 
管理 流动 资产 


全 人 资本 的 本 组 成 人 是 现 多 有 价 证 券 、 应 收 账 款 和 存货 。 本 节 探讨 营运 
资本 及 对 党 运 资本 各 个 组 成 部 分 的 和 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相关 概 
念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


ae 











营运 资本 术语 
营运 资本 (或 流动 资本 ) 一 般 是 指 公 司 在 流动 (短期 ) 资产 账户 持 有 的 资金 。 净 
营运 资本 特 指 企业 流动 资产 减 流动 负债 后 的 净 额 。 营运 资本 衡量 企业 的 及 时 流动 性 


(immediate liquidity) ， 揭 示 企业 有 多 少 现金 可 用 于 持续 营运 和 发 展 。 取 决 于 企业 的 流动 
负债 水 平 ， 净 营运 资本 可 能 为 正 或 为 负 。 

营运 资本 管理 是 指 与 企业 短期 资产 和 短期 负债 相关 的 决策 。 营 运 资 本 管理 政策 通常 
分 为 激进 政策 、 保 守 政 策 或 温和 政策 这 三 类 。 

激进 的 营运 资本 管理 政策 专注 于 较 高 的 获 利 潜力 ， 尽 管 要 付出 高 风险 和 低 流动 性 的 代 
价 。 激 进 的 资产 管理 导致 相对 于 长 期 投资 ， 流 动 资产 资本 被 最 小 化 。 采 用 激进 的 融资 政 
策 ， 低 成 本 的 短期 债务 的 持 有 比例 会 很 高 ， 而 长 期 资本 则 会 较 少 持 有 。 虽 然 这 么 做 能 降低 
资本 成 本 ， 但 它 增 大 了 短期 流动 性 风险 。 采 用 激进 的 营运 资本 管理 政策 ， 流 动 资 产 将 小 于 
流动 负债 。 

保守 的 营运 资本 管理 政策 关注 于 低 风 险 、 低 回报 的 营运 资本 投资 和 融资 。 估 小 的 政 
策 会 将 更 大 比例 的 资本 用 于 流动 资产 ， 但 以 牺牲 获 利 能 力 为 代价 。 保 守 政 策 会 利用 成 本 
较 高 的 资本 ， 但 会 延迟 债务 本 金 的 偿还 ， 或 通过 使 用 权益 而 完全 避 开 债务 。 采 用 保守 的 
营运 资本 管理 政策 ， 流 动 资产 将 显著 高 于 流动 负债 。 

瘟 和 的 (或 匹配 ) 营运 资本 管理 政策 采用 能 使 资产 期 限 与 融资 的 期 限 相 匹配 的 风 
险 、 回 报 和 融资 战略 。 在 融资 中 采用 对 冲 方 法 ， 使 债务 期 限 与 所 融资 的 资产 期 限 相 匹 
于 。 温 和 的 营运 资本 管理 政策 试图 平衡 流动 资产 与 流动 负债 。 

有 效 的 营运 资本 管理 对 所 有 企业 都 很 重要 。 企 业 需 要 审视 其 营运 资本 管理 计划 的 全 
部 执行 情况 ， 以 确保 以 下 事项 的 效率 : 

。 现金 管理 。 管 理 现金 流 人 和 流出 。 

。 有 价 证 券 管理 。 管 理 短期 投资 和 短期 借款 组 合 。 

。 应 收 账 款 管理 。 管 理 现金 应 收 款 及 其 回收 。 

。 行货 管理 。 将 各 项 库存 维持 在 希望 水 平 上 (如 原材料 在 制品 或 成 品 ) 。 

营运 资本 管理 包括 现金 和 证 券 管理 、 应 收 账 款 管理 、 存 货 管理 以 及 短期 信用 管理 。 
其 目的 是 最 小 化 营运 周期 和 现金 周期 。 

营运 周期 等 于 存货 库存 天 数 加 上 应 收 账 款 回 收 期 。 现金 周期 等 于 营运 周期 减 去 应 应 付 
账 款 支付 周期 。 降 低 存货 库存 天 数 和 应 收 账 款 回 收 期 ， 同 时 最 大 化 应 付 账 款 支付 周期 ， 
可 以 使 营运 周期 和 现金 周期 达到 最 小 化 。 下 文 将 详细 探讨 营运 资本 的 这 些 组 成 部 分 。 


现金 管理 描述 公司 管理 和 投资 现金 的 各 种 活动 。 现 金管 理 的 主要 日 标 是 尽 可 能 高 效 
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公司 金融 


地 使 用 现金 ， 并 且 现 金 的 使 用 方式 应 与 企业 的 战略 目标 和 风险 管理 特征 保持 一 致 。 

财务 与 资金 部 门 有 必要 参与 现金 管理 。 这 两 个 部 门 密切 合作 ， 确 保 可 以 及 时 获得 必 
要 的 现金 资源 以 维持 企业 运营 。 企 业 运营 开始 于 原材料 和 其 他 资源 的 采购 ， 接 下 来 是 对 
这 些 材 料 和 资源 的 付款 、 商 品 和 服务 的 销售 以 及 销售 的 回 球 。 


影响 现金 水 平 的 因素 

流动 性 要 求 、 企 业 的 获 利 能 力 以 及 企业 的 风险 政策 是 现金 水 平 的 主要 决定 因素 。 
流动 性 要 求 

流动 性 是 指 在 不 遭 致 损失 的 情况 下 ， 将 资产 迅速 转换 成 现金 的 能 力 。 企 业 的 现金 流 
人 和 现金 流出 很 少 同步 ， 这 意味 着 现金 流 人 和 现金 流出 的 金额 不 等 ， 且 发 生 的 时 点 不 
同 。 企 业 需 要 控制 净 营运 资本 以 弥补 现金 流入 和 现金 流出 间 的 不 平衡 ， 并 确保 足够 的 流 


动 性 。 最 终 ， 有 效 的 现金 管理 制度 可 以 提高 公司 的 整体 流动 性 。 而 流动 性 的 提高 又 能 增 
强 企业 的 获 利 能 力 并 降低 偿付 能 力 不 足 的 风险 。 


获 利 能 力 及 风险 政策 


获 利 能 力 一 般 与 流动 性 反 向 变化 。 企 业 必须 确定 流动 资产 的 最 优 投 资 水 平 以 及 为 支 
持 流动 性 要 求 所 必 和 需 的 长 短期 融资 的 恰当 组 合 。 这 些 投 资 必须 考虑 到 获 利 能 力 与 风险 间 
的 相互 关系 以 及 二 者 间 的 权衡 。 例 如 ， 向 卖主 提供 更 为 宽松 的 信用 条 件 可 能 会 增加 应 收 
账 款 。 因 此 ， 公 司 可 能 必须 出 售 短期 证 券 ， 减 少 现金 余额 和 /或 增加 银行 短期 融资 以 生 
成 现金 流 。 另 一 方面 ， 尝 试 降低 银行 存款 账户 的 闲置 现金 可 能 导致 交易 成 本 增加 。 显 
然 ， 债 务 或 权益 融资 的 最 优 组 合 随 公司 或 行业 的 不 同 而 有 很 大 差异 。 

对 流动 性 、 获 利 能 力 、 风 险 及 现金 的 有 效 管理 ， 需 要 确立 一 个 现金 管理 制度 ， 该 制 
度 应 能 涵盖 以 下 事项 的 日 常 管理 工作 : : 

。 收 款 。 如 何 从 客户 或 其 他 付款 人 手中 为 企业 收回 资金 。 

。 集中 资金 。 如 何 通过 将 企业 存放 在 外 地 银行 和 其 他 银行 的 现金 转移 到 一 个 主要 
的 存放 银行 《 即 资金 集中 存放 银行 ，concentration bank) ， 使 资金 得 以 集中 存放 ， 从 而 得 
到 最 有 效 的 利用 。 

。 支 付 。 如 何 将 资金 从 集中 存放 银行 调度 到 付款 银行 ， 以 对 雇员 、 卖 方 、 投 资 人 和 
其 他 收 款 人 进行 支付 。 

。 银行 关系 。 如 何 管理 与 银行 和 其 他 金融 服务 机 构 间 的 关系 。 

。 现金 预测 。 如 何 预测 未 来 现金 流 并 预计 潜在 的 现金 短缺 或 盈余 。 

。 信息 管理 。 如 何 开发 和 维护 适当 的 信息 系统 ， 以 收集 和 分 析 财 务 数据 。 

。 投资 和 借款 。 如 何 投资 过 剩 的 现金 余额 以 及 如 何 满足 短期 借款 需求 。 

。 薪酬 。 如 何 保证 劳工 赚 得 的 工资 和 其 他 财务 福利 得 到 及 时 发 放 。 

再 次 ， 随 企业 规模 和 性 质 的 不 同 ， 以 上 营运 因素 也 会 有 所 不 同 。 与 只 拥有 一 处 经 营 
场所 的 小 型 国内 公司 相 比 ， 大 型 国际 公司 的 现金 管理 系统 当然 会 复杂 得 多 。 


持 有 现金 的 动机 


公司 需要 充足 的 财务 资源 (如 银行 里 的 现金 余额 、 证 券 、 以 及 备用 信用 额度 和 其 他 
短期 借款 安排 ) 来 维持 足够 的 流动 性 。 一 般 认为 ， 企 业 之 所 以 需要 管理 流动 性 ， 是 受 三 
个 动机 驱使 ， 即 交易 动机 、 预 防 动机 和 投机 动机 。 

。 持 有 现金 的 交易 动机 由 在 解决 现金 流 的 非 同 步 性 。 企 业 必须 拥有 充足 的 现金 储 
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备 或 准 现金 〈near-cash) 储备 ， 以 满足 日 常 业 务 运作 中 的 财务 支付 需要 ( 比如 小 额 采 
购 、 员 工薪 酬 、 税 收 和 股利 ) 。 

。 持 有 现金 的 预防 动机 是 为 非 预期 的 现金 需求 提供 一 个 缓冲 。 现 金 流 人 和 现金 流 
出 的 不 可 预知 性 意味 着 企业 必须 维持 充足 的 现金 水 平 或 充足 的 准 现金 余额 以 覆盖 各 项 费 
用 的 支付 需要 。 

。 投机 动机 涉及 对 多 余 流动 性 储备 (surplus liquid reserves) 的 使 用 ， 以 利用 短期 投 
资 或 其 他 可 能 发 生 的 暂时 赚钱 机 会 。 比 如 ， 在 原材料 价格 突然 下 跌 时 ， 利 用 储备 资金 购 
买 将 能 节约 一 大 笔 钱 。 

为 确保 维持 适当 的 流动 性 水 平 ， 有 必要 实施 持续 的 评估 、 监 榨 和 预测 活动 。 流 动 性 
过 剩 或 流动 性 不 足 都 有 缺点 : 

。 过 剩 的 流动 性 会 转化 为 潜在 的 收益 损失 ， 因 为 资金 并 未 得 到 有 效 利 用 。 

。 流动 性 不 足 会 导致 多 种 负面 成 本 ， 如 延迟 支付 、 非 预期 借款 的 额外 利息 ， 或 者 在 
必须 出 售 证 券 时 ， 会 导致 经 纪 成 本 和 管理 成 本 。 最 糟糕 的 情况 是 ， 严 重 的 流动 性 赤字 会 
导致 偿付 能 力 不 足 甚至 破产 。 


现金 流 管理 


包含 在 现金 预算 中 的 预测 数据 和 财务 控制 为 现金 管理 提供 了 一 个 起 点 。 但 有 效 的 现 
金管 理 还 涉及 与 收 款 、 支 付 和 临时 性 投资 相关 的 日 常 活动 。 

以 下 现金 流 类 型 必须 予以 管理 : 

。 现金 流入 。 从 客户 处 回收 的 资金 ; 从 银行 、 贷 款 人 和 其 他 财务 来 源 处 获得 的 资 
金 ; 从 投资 人 和 其 他 来 源 中 收 到 的 资金 。 

。 现金 的 集中 流动 。 企 业 业务 部 门 之 间 的 内 部 转账 以 及 企业 为 形成 流动 储备 而 拥 
有 的 各 种 银行 存款 账户 间 的 相互 转账 。 

。 现金 流出 。 从 企业 流动 储备 中 支付 给 员工 、 卖 方 、 股 东 和 其 他 收 款 人 的 资金 。 

这 些 现金 流 的 适时 性 对 维持 足够 的 流动 性 、 优 化 现金 资源 以 及 管理 风险 均 很 重要 。 
现金 流 适时 性 的 挑战 在 于 能 够 及 时 满足 当前 和 未 来 的 财务 责任 ,使 无 收益 的 (闲置 ) 现 
金 余额 最 小 化 ， 以 可 接受 的 成 本 借入 必要 的 资金 ， 以 及 控制 企业 面临 的 财务 风险 。 

企业 通常 可 从 缩短 现金 流 人 时 间 和 延长 现金 流出 时 间 中 获 益 。 加 速 应 收 账 款 的 回收 
使 得 企业 更 快 地 获得 资金 ; 减 慢 应 付 账 款 的 支付 使 得 企业 能 在 更 长 的 时 间 框 架 内 利用 手 
头 上 的 资金 。 显 然 ， 无 论 是 加 快 应 收 账 款 的 回收 还 是 减 慢 应 付 账 款 的 支付 ， 对 这 两 者 都 
必须 谨慎 地 管理 ， 以 确保 不 会 危害 卖方 关系 和 客户 关系 ， 同 时 继续 保持 公司 在 供应 商 和 


贷款 人 中 的 良好 信誉。 
企业 可 以 使 用 各 种 手段 来 加 速 回 款 并 控制 支付 。 
加 速 现 金 回 款 的 方法 


收 蒜 系 统 是 用 于 处 理 客户 回 款 和 汇集 流 人 现金 的 一 系列 银行 安排 和 处 理 程序 。 

企业 的 收 款 系统 会 影响 到 现金 流入 的 适时 性 。 企 业 一 般 通 过 减少 收 款 浮 差 来 加 速 现 
金 收 款 。 收 款 浮 差 是 从 付款 人 邮寄 支票 到 收 款 企业 收 论 这 笔 资金 之 间 的 时 间 间 隔 。 

收 款 浮 差 有 三 个 组 成 部 分 : 

。 邮寄 浮 差 。 支 票 寄 出 与 收 款 人 或 处 理 地 点 收 到 支票 之 间 的 时 间 间 隔 。 

。 处 理 浮 差 。 收 款 人 或 处 理 地 点 收 到 支票 与 将 支票 存 人 人 金融 机 构 之 间 的 时 间 间 隔 。 

。 取款 浮 差 。 支 票 存 人 金融 机 构 与 收 款 资金 记 人 企业 存款 账户 贷方 之 间 的 时 间 间 隔 。 

图 表 2B - 17 给 出 了 收 款 浮 差 的 简单 示意 图 。 
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图 表 2B -17 收 款 浮 差 的 组 成 部 分 


付款 人 邮寄 支票 。” 公司 ( 收 款 人 ) 收 到 支票 ”公司 在 开户 行 存 人 支票 。 ”资金 可 用 
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在 试图 减少 收 款 浮 差 时 ， 重 要 的 考虑 因素 包括 最 理想 的 收 款 点 数量 和 收 蒜 地 
护 ， 是 否 使 用 锁 箱 制 度 或 电子 支付 系统 ， 以 及 如 何 管理 资金 集中 存放 银行 系统 
( concentration banking system) 。 . 

收 革 点 。 根 据 业 务 性 质 ， 企 业 通过 柜台 、 邮 件 和 电子 方式 〈 通 过 家 庭 银行 、 电 
信 、 个 人 电脑 和 互联 网 ) 向 客户 收取 付款 。 通 过 柜台 收 到 的 款项 可 能 采用 现金 、 文 
票 或 信用 卡 文 付 形式 ; 邮寄 收 款 通 常 采用 支票 或 信用 卡 支 付 形式 ; 电子 收 蒜 一 般 采 
用 信用 卡 形式 。 总 的 来 说 ， 收 款 点 越 多 ， 收 款 浮 差 越 短 ， 特 别 是 如 果 收 款 点 离 客 己 
很 近 或 靠近 联邦 储备 银行 (为 了 更 快 地 清算 支票 )。 但 是 ， 额 外 的 收 款 点 可 能 会 市 
来 更 高 的 营运 成 本 。 

锁 箱 制度 。 锁 箱 制度 是 企业 和 银行 机 构 之 间 的 一 种 安排 。 采 用 锁 箱 制 度 ， 所 有 
存款 都 直接 由 银行 接收 ， 并 立即 存 人 企业 账户 。 

这 种 安排 是 在 所 有 汇款 单据 上 写 上 银行 邮政 信箱 号 码 ， 而 不 是 写 收 款 企业 的 地 
址 (以 便 银行 直接 收 款 ， 而 不 必 上 再 经 过 企业 转手 ) 。 锁 箱 流程 对 客户 是 透明 的 ， 因 
为 汇 鞭 的 信封 和 账单 列 示 的 是 企业 名 称 而 不 是 银行 名 称 。 一 些 企业 以 锁 箱 网 的 形式 
拥有 多 个 收 款 地 点 。 

人 在 设置 锁 箱 系统 时 ， 企 业 通 常 要 求 银行 : 影印 所 有 收 到 的 支票 ， 给 汇款 附 上 这 张 
文 票 的 影印 件 ， 以 及 包含 随 付 款 一 同 寄 出 的 信封 (通常 注 明 地 址 变迁 ) 或 其 他 东西 。 

锁 箱 系统 确保 存款 在 收 到 的 当天 得 到 处 理 ， 这 大 大 减 小 了 处 理 浮 差 。 邮 寄 浮 差 和 取 
球 浮 差 也 可 以 得 到 缩短 ， 这 取决 于 锁 箱 地 点 。 一 旦 当天 的 收据 被 到 人， 银行 将 转 寄 一 
张 确认 存款 的 小 紧 ， 而 且 如 果 有 要 求 ， 还 可 以 将 支票 影印 件 和 汇款 文件 转 寄 到 公司 。 

锁 箱 系统 的 主要 缺点 是 存在 额外 的 银行 服务 成 本 。 锁 箱 系 统 有 固定 和 变动 两 种 
成 本 。 

固定 锁 箱 成 本 包括 与 租用 邮政 信箱 、 办 理 存 款 、 传 输 汇 款 数据 、 余 额 报告 和 其 
他 账户 维护 活动 等 相关 的 经 常 性 收费 ( 如 按 年 或 按 月 收取 ) 。 所 有 固定 成 本 一 般 都 
打包 计 入 单个 锁 箱 的 维护 费 中 。 . 

变动 锁 箱 成 本 的 例子 包括 每 一 笔 款项 的 存款 和 处 理 费 、 传 输 汇款 数据 费 和 影印 
及 缩微 拍摄 费 。  :， 

在 决定 是 否 使 用 锁 箱 系统 时 ， 企 业 需 要 比较 该 系统 的 额外 成 本 与 从 系统 中 所 能 
获得 的 潜在 收益 ， 这 种 收益 是 指 锁 箱 系统 缩短 了 企业 的 收 款 浮 差 。 
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锁 箱 系统 的 净 收 益 = 浮 差 机 会 成 本 的 减 小 + 内 部 处 理 成 本 的 减 小 - 锁 箱 处 理 成 本 





浮 差 机 会 成 本 是 如 下 项 目的 隧 数 : 

。 所 收 款项 的 金额 。 

se 款项 的 总 收 款 时 间 。 

。 企业 当前 的 投资 利率 或 借款 利率 。 

如 果 收 益 大 于 成 本 ， 那 么 锁 箱 系统 就 能 带 来 盘 利 。 

例如 : 某 公司 正在 考虑 锁 箱 系统 方案 。 公 司 年 销售 $9 600 万 〈 每 月 $800 万 ) 。 
每 年 需 处 理 12 000 张 支票 ， 支 票 的 平均 金额 为 $8 000。 内 部 支票 处 理 成 本 (假设 
没有 锁 箱 ) 为 每 张 支票 $80. 20。 公 司 的 年 度 机 会 成 本 为 8% 。 | 

每 个 锁 箱 处 理 系 统 每 年 收费 $8 500， 加 上 每 张 支票 的 处 理 成 本 $0. 45。 
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金额 
$1 400 000 
4 400 000 
2 200 000 
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总 存款 $8 000 000 总 浮 差 成 本 


$580 000 
没有 锁 箱 系 统 的 年 浮 差 成 本 $73 600 
(846 400) 
$27 200 
( $8 500) 


变动 锁 箱 成 本 (12 000 x $0.45) ( $5 400) 














内 部 处 理 成 本 节余 (12 000 x $0. 20) 


/ 锁 箱 的 净 收 益 $15 700 
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公司 (付款 人 ) 邮寄 支票 ” 收 款 人 收 到 支票 。”” 收 款 人 在 开户 行 存 人 支票 。 记 入 付款 
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公司 金融 





根据 成 本 /效益 分 析 ， 考 察 由 浮 差 减少 所 带 来 的 节约 与 锁 箱 成 本 之 间 的 权衡 ， 
公司 的 经 济 效益 为 $15 700。 

电子 支付 系统 采用 电子 形式 进行 支付 或 转账 ， 从 而 使 得 支付 或 转账 更 加 便利 。 因 为 
电子 系统 回避 了 邮件 和 人 工 处 理 ， 因 此 电子 系统 使 得 资金 在 支付 当日 即 可 收 到 。 在 美 
国 ， 两 种 主要 的 电子 支付 方式 是 自动 清算 所 系统 《ACH) 和 美联储 清算 系统 Fedwire)。 

自动 清算 所 (ACH】 系统 提供 电子 形式 的 支票 。 支 付 信息 以 电子 方式 处 理 和 
结算 。 在 美国 ， 美 联储 是 ACH 的 主要 操作 者 。ACH 的 主要 优点 是 提高 了 支付 的 可 
靠 性 、 效 率 和 成 本 效益 。 与 支票 相 比 ，ACH 能 传输 与 支付 相关 的 更 多 信息 。 

美联储 清算 系统 ( Fedwire】 是 美联储 的 资金 转账 系统 。 采 用 美联储 清算 系统 ， 
两 家 金融 机 构 之 间 可 通过 各 自 的 美联储 账户 ， 实 现 资金 的 实时 、 直 接 转账 。 尽 管 美 
联储 清算 系统 比较 可 靠 和 安全 ， 但 该 系统 的 使 用 费 相 对 比较 昂贵 。 

集中 银行 系统 将 从 外 地 银行 和 /或 锁 箱 银行 收 到 的 存款 系统 地 转移 到 企业 的 资 
金 集 中 存放 银行 ， 以 创造 一 个 以 现金 方式 持 有 或 者 为 短期 信贷 或 投资 交易 而 持 有 的 
流动 储备 的 集中 存储 。 

一 些 银行 要 求 补偿 性 余额 ， 即 公司 在 该 银行 的 存款 账户 要 维持 一 定 的 余额 (无 息 )， 
该 余额 用 于 补偿 银行 的 账户 服务 费 、 对 公司 的 信用 和 额度 或 投资 。 补 偿 性 余额 要 求 可 以 具 
体 规定 为 总 承诺 贷款 、 承 诺 贷 款 中 的 未 使 用 部 分 或 未 清偿 借款 的 一 定 百分比 。 

总 的 来 说 ， 集 中 现金 可 以 减少 外 地 银行 的 闲置 现金 余额 ， 改 善 对 企业 现金 流入 
和 流出 的 控制 ， 并 促进 更 有 效 的 投资 。 显 然 ， 现 金 集 中 系统 具有 相关 的 管理 和 控制 
成 本 。 应 将 该 系统 的 成 本 与 该 系统 所 能 提供 的 期 望 收 益 进 行 权 衡 比较 。 
减 慢 付 款 的 方法 

支付 系统 是 用 于 向 员工 、 卖 方 、 供 应 商 、 税 收 机 构 和 其 他 收 蒜 人 (如 股东 和 / 
或 债券 持 有 人 ) 支付 资金 的 一 系列 银行 安排 、 付 款 机 制 和 处 理 程序 。 

企业 的 支付 系统 影响 现金 流出 和 付款 浮 差 的 适时 性 。 付 款 浮 差 是 付款 人 寄 出 文 
票 与 资金 从 付款 人 账户 中 扣除 之 间 的 时 间 间 隔 。 

付款 浮 差 有 三 个 组 成 部 分 。 前 两 个 组 成 部 分 是 邮寄 浮 差 和 处 理 浮 差 ， 这 两 项 与 收 
款 浮 差 中 的 前 两 个 组 成 部 分 完全 相同 。 在 付款 浮 差 中 不 同 的 第 三 个 组 成 部 分 称 作 清算 
浮 差 ， 即 收 款 人 存 人 支票 与 银行 将 支票 记 入 付款 企业 账户 借方 之 间 的 时 间 间 隔 。 

图 表 2B - 19 给 出 了 付款 浮 差 的 简单 示意 图 。 


图 表 2B -19 付款 浮 差 的 组 成 部 分 


账户 借方 


Ee TT 
i MT 
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与 支付 系统 相关 的 典型 成 本 有 时 间 价 值 成 本 、 过 剩余 额 、 交 易 成 本 、 收 款 人 关 
系 以 及 信息 和 控制 成 本 。 银 行 和 其 他 机 构 向 公司 提供 各 种 服务 以 帮助 控制 支付 系统 
成 本 。 特 别 地 ， 零 余额 账户 系统 是 企业 改善 支付 流程 管理 的 一 个 途径 。 

零 余额 账户 (ZBA) 是 一 个 虽然 余额 保持 为 零 ， 但 企业 仍 可 签发 支票 的 支付 账 
户 。 从 同一 银行 的 一 个 主 账户 转账 ， 以 覆盖 任何 记 入 ZBA 借方 的 支票 。 

企业 通常 在 一 个 主 支付 账户 下 ， 设 立 好 几 个 附属 的 零 余 额 账户 〈ZBA， 比 如 ， 
分 别 用 于 工资 、 股 利和 其 他 应 付款 项 的 ZBA) 。 此 外 ， 一 些 ZBA 除 用 于 支付 外 还 可 
用 于 收 款 。ZBA 从 主 账户 划 款 是 自动 进行 的 。ZBA 的 贷方 和 借方 每 天 都 会 思平 ; 银 
行 在 主 账 户 和 ZBA 之 间 划 拨 适 度 的 资金 ， 以 保持 ZBA 的 余额 为 零 。 

ZBA 系统 的 优点 包括 ， 控 制 账户 余额 以 及 消除 在 附属 账户 中 闲置 的 过 剩余 额 。 
有 了 ZBA 系统 ， 企 业 可 以 更 准确 地 将 主 账户 余额 投资 到 证 券 上 。ZBA 还 可 以 通过 
提供 本 地 支票 签发 权 ， 同 时 保持 总 部 资金 控制 权 的 方式 ， 帮 助 有 若干 经 营 场所 的 企 
业 分 散 支付 款项 。 但 是 ， 那 些 在 公司 中 拥有 最 终 现金 管理 权 的 个 人 ， 必 须 准确 预测 
支票 清算 时 间 ， 并 确保 主 账户 有 足够 储备 以 保证 相关 的 ZBA 的 支付 。 

尽管 支付 系统 的 总 体 目标 是 及 时 、 精 确 且 具有 成 本 效益 地 进行 支付 ， 但 企业 有 时 
会 故意 尝试 减 慢 对 支付 的 清算 。 集 中 支付 和 采用 汇票 支付 是 减 慢 支付 的 两 种 方法 。 

。 集中 支付 意味 着 通过 一 个 单一 账户 (通常 是 总 部 或 集中 处 理 中 心 ) 进行 支 
付 。 集 中 支付 功能 为 支票 和 资金 在 需要 的 时 候 能 及 时 支付 提供 了 更 有 力 的 保障 ， 这 
一 点 与 分 散 支付 款项 系统 不 同 ， 后 者 产生 过 剩余 额 的 可 能 性 更 大 〈 除 此 之 外 ， 分 散 
支付 款项 系统 的 转账 、 协 调和 管理 成 本 更 高 )。 

集中 过 剩 现 金 可 以 用 作 贷款 偿还 或 投资 。 有 些 情况 下 ， 通 过 一 个 集中 账户 可 能 
会 改善 对 现金 头寸 信息 的 访问 ， 从 而 使 企业 因 能 更 长 久 地 持 有 现金 而 赚 得 更 大 的 投 
资 回报 。 但 是 ， 集 中 支付 款项 系统 需要 仔细 的 监控 ， 以 确保 延迟 付款 不 会 导致 现金 
折扣 损失 或 不 致 损害 与 收 款 人 之 间 的 关系 。 

。 汇票 支付 (PTD) 是 一 个 付款 工具 ， 汇 票 是 对 付款 人 而 不 是 付款 人 的 银行 
签发 。 不 同 于 普通 支票 ，PTD 在 呈 交 给 银行 时 不 是 见 票 即 付 。 因 此 ， 支 付 汇票 的 责 
任 在 于 签发 支票 的 企业 。 

当 签 发 人 的 银行 收 到 汇票 ， 银 行 必 须 把 汇票 出 示 给 签发 人 以 便 最 终 签发 人 予以 
承 羌 。 此 时 ， 企 业 〈 作 为 签发 人 ) 才 需 存 人 资金 以 兑现 汇票 。 使 用 PTD 延迟 了 企 
业 必须 有 可 用 资金 的 时 间 ， 从 而 允许 企业 维持 较 小 的 银行 余额 。PTD 的 潜在 缺点 是 
银行 一 般 征 收 较 高 的 服务 费 ， 并 且 供 应 商 可 能 更 喜欢 支票 。 


电子 商务 


从 现金 管理 的 角度 ， 电 子 商务 是 指 通过 信息 和 网 络 技术 的 应 用 以 便利 贸易 伙伴 
之 间 的 业务 关系 。 电 子 商务 下 包含 许多 格式 和 通信 协议 ， 包 括 互联 网 、 企 业内 部 的 
内 联网 、 网 上 商务 、 电 子 数据 交换 . (EDI) 以 及 EDI 的 子 集 电子 资金 转账 (ETF) 
和 金融 EDI (FEDI) 。 z 

虽然 北美 公司 的 很 多 交易 仍 基于 纸张 凭证 ,但 电子 商务 提供 了 一 个 备 选 方案 。 
电子 商务 的 主要 优点 包括 ; 

。 提高 生产 率 ， 因 为 它 基本 上 消除 了 人 工 处 理 。 

。 减少 周期 时 间 。 

。 降低 错误 率 。 
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。 改善 现金 流 预测 。 
。 改善 交流 能 力 。 
硬件 和 软件 要 求 及 其 相关 成 本 、 安 全 问题 、 内 部 人 员 及 贸易 伙伴 的 教育 和 培 
训 ， 这 些 都 是 实施 电子 商务 的 基本 考虑 因素 。 如 果 能 得 到 恰当 的 实施 和 支持 ， 电 子 
商务 有 利于 强化 公司 与 其 卖方 和 客户 之 间 的 关系 。 
无 论 现 金管 理 系统 是 复杂 还 是 简单 ， 该 系统 均 应 能 实现 下 列 目 标 : 
。 加 速 现金 流入 。 
。 减 慢 现金 流出 。 
。 最 小 化 闲置 现金 。 
。 最 小 化 与 现金 流 相 关 的 管理 成 本 。 
。 与 客户 和 供应 商 间 维持 良好 关系 。 
。 最 小 化 与 提供 后 备 流动 性 相关 的 成 本 。 
。 最 大 化 提供 给 管理 人 员 的 财务 信息 价值 。 


有 价 证 券 管理 


732 


公司 需要 现金 以 满足 持续 的 财务 责任 的 需要 。 虽 然 出 于 遵 导 考虑， 公司 需要 持 
有 一 定金 额 的 现金 储备 ， 但 持 有 过 多 的 现金 会 导致 若干 种 成 本 。 在 银行 账户 中 持 有 
太 多 闲置 现金 不 仅 带 来 维护 成 本 ， 还 导致 潜在 的 利息 收入 损失 。 这 就 是 为 什么 公司 
要 持 有 附 息 有 价 证 券 的 短期 投资 组 合 。 

有 价 证 券 是 指 在 一 年 内 或 更 短 的 时 间 内 到 期 的 投资 。 有 价 证 券 通 常 归 类 为 短期 
投资 (资产 负债 表 会 计 将 初始 期 限 为 三 个 月 或 三 个 月 以 内 的 证 券 视 为 现金 等 价 物 ， 
而 将 在 一 年 内 或 少 于 一 年 内 到 期 的 证 券 视 为 短期 投资 ) 。 
公司 为 何 持 有 有 价 证 券 

具体 来 说 ， 公 司 投资 有 价 证 券 有 以 下 三 个 主要 原因 

。 保持 流动 性 。 有 价 证 券 可 以 提供 一 种 准 现金 《或 即时 现金 ) 来源， 以 覆盖 
任何 因 现 金 流 人 不 足 或 不 可 预见 的 现金 需求 而 导致 的 营运 资本 失衡 。 

。 在 可 控 现金 流出 上 获取 收入 。 在 为 可 预见 的 下 游 现金 流出 (如 利息 支付 、 
税收 、 股 利 或 保费 ) 而 持 有 资金 时 ， 将 这 些 资金 投资 于 有 价 证 券 可 赚 取 利息 收入 。 

。 利用 多 余 现 金 获得 收入 。 对 于 公司 不 会 立即 使 用 的 多 余 现金 ， 将 这 部 分 现 
金 投资 于 有 价 证 券 可 赚 取 利息 收入 。 


挑选 有 价 证 券 时 应 考虑 到 的 变量 
在 进行 有 价 证 券 投 资 之 前 ， 应 仔细 考虑 如 何 选择 合适 的 投资 对 象 。 安 全 性 、 适 销 


性 、 收 益 率 、 期 限 和 是 否 纳税 等 变量 是 企业 在 挑选 有 价 证 券 时 应 予 评估 的 一 般 特征 。 
安全 性 

安全 性 (本 金 的 保全 ) 是 选择 证 券 时 的 主导 原则 或 最 基本 的 测试 标准 。 虽 然 任 
何 投资 都 具有 某 种 程度 的 内 在 风险 ， 但 企业 必须 评估 与 证 券 相关 的 特定 风险 ， 并 权 
衡 风险 与 潜在 的 财务 回报 或 损失 ) 。 企 业 倾向 于 寻求 既 安 全 又 能 提供 一 定 水 平 收 
人 的 短期 金融 工具 。 
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适销 性 

证 券 的 适销 性 是 指 持 有 人 将 大 量 证券 相 对 快速 地 卖 出 但 不 遭 致 严重 价格 损失 的 
能 力 。 高 适销 性 取决 于 大 型 二 级 市 场 的 可 得 性 。 在 不 太 活跃 的 二 级 市 场 中 ， 其 证 状 
锌 认为 流动 性 较 差 。 . 


收益 率 

证 券 的 收益 率 (回报 ) 同 利率 相关 。 一 些 证 券 提供 变动 利率 ， 另 一 些 支 付 固定 
利率 ， 还 有 一 些 〈 如 美国 国库 券 ) 不 支付 利率 但 以 折价 出 售 、 以 面值 赎 回 。 对 于 变 
动 利率 证 券 ， 高 到 期 日 时 间 越 长 ， 由 于 利率 变动 引起 的 潜在 价格 变动 就 越 大 。 证 券 
的 收益 率 同 流动 性 之 间 存 在 反 向 关系 ， 证 券 的 流动 性 越 强 ， 其 收益 率 就 越 低 。 另 一 
方面 ,证 券 的 收益 率 同 风险 之 间 存 在 正 向 关系 。 风 险 越 大 ， 证 券 的 预期 回报 就 越 
高 。 安 全 性 有 保障 的 短期 证 券 其 收益 率 一 般 相当 低 。 


期 限 


期 限 是 指证 券 的 寿命 ， 它 代表 债务 结算 的 日 期 。 证 券 的 到 期 日 各 种 各 样 。 企 业 
一 般 根据 到 期 日 来 挑选 短期 证 券 ， 即 短期 证 券 的 到 期 日 正好 是 企业 预测 到 需要 现金 
的 时 候 。 某 些 证 券 在 购买 时 就 是 为 了 迅速 变现 ; 另 一 些 证 券 则 不 淮 备 立即 出 售 ， 而 
是 会 持 有 较 长 的 时 间 。 
应 否 纳税 


公司 应 评估 证 券 的 税收 含义 。 公 司 的 有 效 税率 决定 了 免税 方案 的 优势 和 应 税 投 
资 的 税 后 利率 。 除 市 政 票 据 和 市 政 债券 外 ， 其 他 所 有 证 券 赚 得 的 利息 均 需 纳税 。 
有 价 证 券 的 类 型 

存在 两 种 主要 的 债务 和 权益 工具 市 场 ， 即 资本 市 场 和 货币 市 场 。 股 票 和 长 期 俩 
券 (在 本 章 第 3 节 “ 金 融 工 具 ” 中 有 讨论 ) 在 资本 市 场 上 买卖 。 在 一 年 或 不 到 一 
年 到 期 的 短期 债务 证 券 则 在 货币 市 场 上 交易 。 

不 像 有 专门 交易 所 (如 纽约 证 券 交 易 所 ) 的 资本 市 场 ， 货 币 市 场 是 一 组 市 场 。 
货币 市 场 证 券 的 主要 发 行人 是 美国 政府 、 外 国政 府 证 券 自 营 商 、 商 业 票据 自 营 商 、 
银行 承兑 汇票 自 营 商 以 及 其 他 专 做 货币 市 场 短 期 工具 的 经 纪 人 。 

图 表 2B -20 给 出 了 各 种 类 型 的 货币 市 场 证 券 。 


图 表 2B -20 ”有 价 证券 的 种 类 
工具 描 述 
。 美国 财政 部 的 直接 债务 ; 以 美国 政府 的 信誉 作为 担保 
。 其 利率 是 其 他 证 券 的 参考 和 市 场 指标 
。 被 以 为 是 安全 投资 ， 因 为 它们 没有 违约 风险 ， 在 大 型 二 级 市 场 上 交易 活 牙 ， 有 较 
给 的 适销 性 
美国 国债 。 常见 类 型 包括 : 
。 短期 国库 券 《T-bills): 没有 利息 ， 折价 出 售 ， 一 年 或 不 到 一 年 到 期 ， 以 面值 
赎 回 | 
。 中 期 国债 〈T - notes) : 按 半年 计 息 ; 期 限 为 1 ~10 年 
。 长 期 国债 (T - bends) : 类 侯 于 中 期 国债 ， 但 期 限 长 于 10 年; 一般 不 会 被 短期 
投资 组 合 购买 ， 除 非 债 券 接 近 到 期 日 
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续 表 
描 人 述 
。 有 息 证 券 ， 通常 以 面值 发 行 和 赎 回 
一 般 不 以 美国 政府 的 信用 作 担保 ， 但 仍 被 认为 是 相当 安全 的 投资 ,并 且 没 有 违约 风险 
。 发 行规 模 通 常 小 于 国债 ; 其 适销 性 虽 不 如 国债 ， 但 流动 性 也 很 强 
。 有 限 税 收 ; 许多 可 免 缴 州 /地 方 所 得 税 ， 但 需 缴纳 州 特许 经 营 税 


从 另 一 方 购买 证 券 ， 通 常 是 银行 或 证 券 自 营 商 同意 在 特定 日 期 以 固定 价格 买 回 证 券 


。 一 般 将 美国 国债 作为 将 回 购 的 标的 证 券 ， 回 购 利率 略 低 于 美国 国债 利率 
。 期 限 有 很 多 种 ， 最 短 的 为 隔夜 回 购 协议 

。 一 般 被 认为 是 相对 安全 的 投资 〈 因 为 标的 资产 为 政府 证 券 ) 

。 经 常 被 转让 给 第 三 方 ， 以 确保 如 果 发 行人 违约 ， 仍 可 获得 标的 证 券 

。 本 质 上 是 远 期 汇票 ， 产 生 于 商业 交易 融资 ; 通常 涉及 国际 贸易 

。 涉及 银行 承 竞 的 信用 证 ; 一 般 由 银行 作 担保 

。 具有 各 种 期 限 和 面值 

。 由 活 暑 的 自 营 商 二 级 市 场 提供 流动 性 

“。 由 公司 发 行 的 无 担保 短期 贷款 


可 转让 票据 但 一 般 会 持 有 到 期 ， 因 为 二 级 市 场 较 弱 ; 一 般 比 类 似 证 券 收益 高 ， 因 
为 适销 性 低 

。 期 限 为 1 ~270 天 

。 可 以 是 有 息 的 ， 也 可 以 折价 发 行 ; 通常 折价 发 行 

。 通常 被 信用 机 构 〈 如 穆 迪 或 标准 普尔 ) 评级 以 帮助 投资 人 评估 风险 


。 一 种 权益 ， 通 常 被 投资 于 短期 债务 工具 的 其 他 公司 购买 

。 股利 率 被 定期 重新 设 定 〈 通 常 每 7 周 设 定 一 次 ) ， 以 防止 价格 浮动 

。 如果 投 资 人 不 想 接受 调整 后 的 股利 率 ， 他 们 通常 有 机 会 出 售 股票 (除非 拍卖 流程 
失败 ) 

。 有 吸引 力 ， 因 为 股利 所 得 的 70% 免税 


。 银行 或 储 昔 贷 款 机 构 发 行 的 附 息 存 单 ， 该 存单 能 在 货币 市 场 交易 ;一 般 以 面值 发 
行 ， 面 值 为 $1 000 000 
。 多 数 期 限 在 1~3 个 月 ; 有 一 些 可 能 长 达 几 年 
。 有 固定 和 变动 利率 
。 如 果 超 过 $100 000， 就 不 能 被 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 担保 ; 因此 ， 应 认真 调 
查 发 行 银 行 
。 如 果 由 大 型 成 熟 银行 发 行 ， 则 适销 性 较 高 
。 常见 种 类 有 : 
。 欧洲 美元 CD， 由 美国 银行 的 外 国 分 支 机 构 和 外 国 银 行 ( 主要 位 于 伦敦 ) 发 行 
的 面值 为 美元 的 CD 
。 扬 基 CD ， 外 国 银行 在 美国 的 分 支 机 构 发 行 的 CD 
。 储 车 CD， 由 人 局 革 贷款 协会 、 储 营 银 行 和 信用 合作 社 发 行 的 CD 


。 一 般 由 美国 境外 (虽然 不 必 在 欧洲 ) 银行 持 有 的 不 可 转换 、 面 值 为 美元 的 定期 存 
款 ， 不 受 美国 银行 法 规约 束 。 

。 可 以 通过 多 数 大 型 美国 银行 购买 : 

。 期 限 从 隔夜 到 几 年 不 等 ; 大 多 数 的 期 限 为 6 个 月 或 6 个 月 之 内 


。 州 或 地 方 政府 发 行 
两 种 常见 类 型 
。 浮动 利率 的 CP 工具， 利率 每 周 重新 设 定 
。 1 ~2 年 到 期 的 长 期 票据 
。 短期 市 政 公债 有 很 好 的 价格 稳定 性 和 很 好 的 运销 性 
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应 收 账 款 管理 


术语 “应 收 账 款 ”是 指 客户 欠 公 司 的 钱 ， 因 为 公司 向 客户 内 销 产品 和 服务 。 在 
商品 售 出 、 发 票 寄 走 后 ， 该 项 目 就 被 归 为 应 收 账 款 。 应 收 账 款 被 认为 是 资产 负债 表 
上 的 一 项 资产 (通常 是 短期 资产 ) 。 


公司 为 什么 持 有 应 收 账 款 


信用 通常 被 描述 为 一 项 销售 工具 。 在 决定 延展 信用 并 持 有 应 收 账 款 时 ， 公 司 会 
考虑 以 下 因素 : 

。 总 的 经 济 状况 。 

。 目标 市 场 〈 例 如 ， 吸 引 新 客户 的 必要 条 件 和 当前 客户 的 需要 ) 。 

。 行业 惯例 (例如 ， 竞 争 对 手提 供 的 信用 条 件 ) 。 

。 信 用 条 件 下 来 自 利息 收入 的 潜在 利润 。 

与 其 他 流动 资产 类 似 ， 对 应 收 账 款 也 应 权衡 其 盈利 性 和 风险 。 延 展 信用 可 以 刺 
激 销售 和 利润 。 但 公司 持 有 应 收 账 款 会 产生 成 本 并 遭遇 潜在 的 坏账 损失 。 公 司 必须 
为 应 收 账 款 管 理 制 定 有 效 且 合适 的 政策 与 程序 。 

影响 公司 应 收 账 款 管理 的 一 般 因素 包括 : 

。 明确 的 信用 政策 和 销售 条 款 。 

。 用 于 评估 和 客户 信用 度 和 确定 客户 信用 额度 的 相关 条 球 。 

。 及 时 提出 账单 并 及 时 收回 应 收 账 款 。 

。 准确 且 及 时 地 记录 应 收 账 款 。 

。 筷 查 过 期 账户 和 局 动 俊 收 程序 (如果 有 必要 ) 的 条 款 。 

公司 信用 和 应 收 账 款 管理 活动 涉及 销售 、 会 计 和 财务 等 职能 部 门 。 在 决定 是 否 
向 某 位 客户 授信 时 需要 考虑 5 项 因素 ， 这 5 项 因素 称 为 信用 授与 的 SC。 按 优先 顺序 
排列 ， 这 5 项 因素 依次 是 : 

e 品质 〈Character， 即 客户 的 声誉 ) 。 

。 条 件 〈Conditions， 即 客户 的 财务 状况 和 整体 经 济 的 状况 ) 。 

e 现金 流 (Cash flow， 即 客户 的 现金 状况 ) 。 

。 信用 (Credit， 即 客户 的 信用 评级 和 信用 状况 ) 。 

“抵押 上 咒 (Collateral， 用 于 担保 应 收 账 款 ) 。 


信用 条 款 


信用 条 款 规定 了 客户 对 商品 和 服务 的 付款 形式 和 付款 时 间 以 及 折扣 条 款 (如果 
有 ) 。 信 用 期 限 是 指 确 切 到 期 日 (如 20 天 、30 天 等 ) 。 折 扣 条 款 被 表述 为 信用 期 限 
和 因 提 前 付款 而 给 予 的 现金 折扣 。 现 金 折扣 是 指 因 提前 付款 而 允许 在 销售 价格 上 扩 
减 的 百分比 。 例 如 ， 术 语 “5/10 net 30” 的 意思 是 全 部 金额 在 发 票 日 后 的 30 天 内 
文 付 ， 但 如 果 买 方 在 10 天 内 付款 ， 就 可 以 得 到 5% 的 折扣 。 

图 表 2B -21 给 出 了 公司 常用 的 信用 条 款 。 
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图 表 2B -21 信用 延展 的 类 型 
形式 描 述 
。 卖方 发 票 代表 买卖 双方 之 间 的 正式 义务 ， 并 将 该 笔 销售 记录 为 
应 收 账 款 
内 账 【往来 。 客户 收 到 每 笔 交 易 的 发 票 或 当期 发 票 的 月 度 账单 
ap 。 按照 确定 的 信用 条 件 和 折扣 ， 到 期 全 额 付 款 ; 延迟 支付 一 般 要 
内 欠 账 户 】 
收取 费用 
。 包括 定期 审查 信用 度 
。 是 最 常见 的 信用 形式 
。 要 求 客户 每 月 等 额 偿 付 ， 每 月 的 偿付 额 中 包含 本 金 和 利 县 
分 期 付款 。 可 能 涉及 书面 合同 ， 合 同 中 会 详细 说 明 责 任 条 款 、 信 用 条 款 和 
信用 利率 等 要 素 
| 。 往往 用 于 高 价值 消费 品 ( 如 汽车 ) 的 购买 
。 提供 持续 信用 ， 只 要 账户 状况 良好 (例如 ， 未 清偿 的 信用 低 于 
循环 信用 设 定 的 限额 并 且 没 有 逾期 未 付款 项 ) ， 无 须 对 单个 交易 进行 审批 
e。 如 果 有 和 逾期 未 付款 项 ， 则 以 该 期 未 清偿 的 平均 金额 为 基础 估计 
利息 费用 
。 涉及 一 家 银行 保证 卖方 (不 是 买方 ) 为 已 达成 协议 的 购买 得 到 
信用 证 文 付 的 信用 证 工具 
(LAC ) 。 一 般 由 买方 支付 开 立 信用 证 的 费用 
。 通常 用 于 进出 口 贸 易 " 
延展 信用 期 限 


延展 信用 期 限 和 改变 折扣 条 款 能 影响 与 应 收 账 款 相关 的 盘 利 性 和 风险 。 有 明确 
的 公式 可 用 于 计算 信用 期 限 和 现金 折扣 的 改变 所 产生 的 影响 。 企 业 如 果 预 期 提高 销 
售 收入 会 带 来 至 利 性 的 提高 ， 则 该 企业 就 会 延展 信用 期 限 。 

例如 : 茶 企 业 将 信用 条 款 从 net 30 改 为 net 60; 信用 期 限 从 一 个 月 提高 到 两 个 
月 。 更 加 宽松 的 信用 条 款 激 励 了 额外 的 销售 。 但 是 延展 的 信用 期 限 导致 客户 减 慢 了 
文 付 速 度 ， 从 而 给 企业 带 来 了 额外 的 持 有 成 本 。 

在 拓展 信用 期 限时 ， 企 业 必须 比较 额外 销售 带 来 的 盘 利 与 额外 应 收 账 款 导致 的 
机 会 成 本 。 如 果 提 高 的 销售 利润 超过 用 额外 应 收 账 款 进 行 投资 的 规定 回报 ， 则 改变 
信用 期 限 是 值得 的 。 


改变 折扣 条 款 


企业 提供 现金 折扣 或 改变 现 有 折扣 以 试图 加 速 应 收 账 款 的 支付 。 

例如 : 茶 企业 当前 的 平均 收 蒜 期 为 60 天 ， 不 提供 现金 折扣 。 企 业 决 定 提供 2/ 
10 ，net 45 的 折扣 条 件 。 一 个 月 后 ， 企 业 70% 的 客户 (美元 金额 ) 利用 了 该 现金 
折扣 。 

在 改变 折扣 条 款 时 ， 企 业 必须 确定 提高 的 收 款 速 度 是 否 能 够 抵 销 与 提供 该 项 折 
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扣 相 关 的 成 本 。 如 果 加 速 收 蒜 的 机 会 成 本 大 于 折扣 成 本 ， 提 供 折扣 就 有 利 可 图 ; 如 
过 所 市 来 的 成 本 节约 不 能 抵 销 现金 折扣 ， 提 供 折扣 就 不 是 一 个 好 办 法 。 


应 收 账 款 的 质量 仅 取 决 于 应 收 账 款 的 偿付 可 能 性 。 坏 账 一 般 是 指 应 收 账 款 回 收 
缓慢 和 应 收 账 款 的 违约 部 分 。 当 客户 不 能 履行 偿付 条 款 时 ， 违 约 就 发 生 了 。 违 约 风 
险 是 公司 (或 个 人 ) 不 能 偿付 债务 的 利息 或 本 金 的 风险 。 

为 使 违约 风险 最 小 化 ， 企 业 需 要 设 定 并 维持 与 信用 延展 、 账 单 开 具 和 收 款 相关 
的 信用 标准 。 申 请 次 的 信用 信息 (credit information) 可 通过 内 外 部 来 源 获取 。 

信用 信息 的 内 部 来 源 通 常 包括 : 

。 申请 人 完成 的 信用 申请 。 

。 申请 人 完成 的 协议 表格 。 

。 企业 与 申请 人 打交道 的 历史 记录 (如 支付 历史 )。 


信用 信息 的 外 部 来 源 包括 : 
。 财务 报表 。 检 查 经 过 审计 的 (或 未 经 审计 的 ) 财务 报表 以 及 能 与 行业 平均 
值 作 比 较 的 相关 比率 。 


。 贸易 参考 。 联 系 其 他 公司 ， 了 解 这 些 公司 与 申请 人 之 间 的 实际 支付 经 历 。 

。 银行 和 其 他 贷款 人 。 从 银行 和 其 他 贷款 人 处 了 解 与 申请 人 的 财务 状况 和 可 
用 信用 相关 的 标准 化 信用 信息 。 

。 相关 机 构 。 地 方 机 构 和 全 国 性 机 构 对 大 多 数 公司 信用 历史 的 报告。 


了 最 优 信用 / 收 蒜 政 策 的 考虑 因素 


信用 政策 和 收 款 政策 涉及 对 买方 信用 度 的 评估 、 延 展 的 信用 期 限 以 及 必 变 强度 
的 收 蒜 程 序 。 从 信用 政策 和 收 款 政策 中 所 获得 的 收益 至 少 应 与 信用 政策 和 收 款 政策 
的 相关 成 本 持平 。 

为 最 大 化 信用 政策 和 收 款 政策 的 盈利 性 ， 公 司 需要 根据 具体 情况 采用 最 合适 的 
政策 。 在 制定 最 优 信 用 / 收 款 政策 方案 时 ， 需 以 下 述 三 项 因素 最 可 能 出 现 的 组 合 状 
况 为 依据 ， 这 三 项 因素 是 : 信用 标准 、 信 用 期 限 以 及 在 收 款 上 花费 的 支出 。 这 三 项 
因素 之 间 通 常 存在 如 下 关系 : 

。 未 设 定 信用 标准 时 ， 销 售 收入 和 边际 贡献 能 实现 最 大 化 ， 但 往往 被 巨额 坏 
账 、 收 款 成 本 和 巨额 应 收 账 款 持 有 成 本 所 抵 销 。 

。 随 着 信用 标准 越发 严格 ， 销 售 收入 和 边际 贡献 下 降 ， 但 平均 收 款 期 、 坏 账 
损失 和 应 收 账 款 持 有 成 本 也 随 之 下 降 。 

。 最 优 信用 政策 能 兼顾 与 信用 授予 相关 的 成 本 和 收益 ， 并 试图 最 大 化 从 信用 
授予 中 所 能 获得 的 净 收 益 。 


平均 收 秋 期 〈 应 收 账 区 周转 天 数 ) 


平均 收 款 期 或 应 收 账 款 周转 天 数 是 指 企 业 应 收 账 款 的 平均 回收 时 间 。 
平均 收 藉 期 的 计算 公式 如 下 所 示 : 


财务 决策 (第 三 版 ) 737 


第 2 章 公司 金融 


365 天 
应 收 账 款 周转 率 


平均 收 球 期 = 





该 公式 算出 的 结果 揭示 了 应 收 账 款 收回 前 的 平均 周转 天 数 。 应 收 账 款 周转 率 的 
计算 是 用 净 肉 销 额 除 以 应 收 账 款 平均 余额 。 在 确定 应 收 账 款 平均 余额 时 ， 通 常 是 用 
期 初 应 收 账 款 余额 加 上 期 末 应 收 账 款 余额 ， 将 二 者 之 和 除 以 2。 

考虑 以 下 例子 ,假设 某 公 司 的 应 收 账 蒜 周转 率 为 6.25， 则 ， 


_365 天 
平均 收 款 期 = 全 
=58 大 
为 进一步 理解 平均 收 款 期 ， 可 将 该 指标 与 行业 平均 值 以 及 与 提供 的 信用 条 件 相 


比较 。 

与 行业 平均 值 相 比较 能 提供 一 个 相对 的 量度 。 例 如 ， 如 果 行 业 周转 率 中 值 是 
8. 1 ,行业 平均 收 款 期 是 45 天 (365 天 =8.1)， 则 二 者 间 人 存在 13 天 的 差距 (58 
天 -45 天 )。 

比 起 行业 平均 值 ，58 天 平均 收 款 期 的 好 坏 更 多 取决 于 信用 条 款 。 如 果 信用 条 
件 是 30 天 ， 则 58 天 的 平均 收 款 期 将 值得 关注 。 这 可 能 表明 对 客户 的 信用 调查 不 
充分 、 信 用 管理 不 善 和 /或 过 期 账 款 的 回收 太 慢 。 然 而 ， 如 果 信 用 条 件 是 60 天 ， 
则 58 天 的 平均 收 款 期 表明 情况 良好 ， 因 为 只 要 信用 条 款 允 许 ， 大 多 数 客户 倾向 
于 延迟 支付 。 

因此 ， 销 售 收入 和 信用 条 款 的 改变 将 会 改变 平均 收 款 期 。 例 如 ， 销 售 收入 的 提 
高 和 应 收 账 款 投资 的 降低 会 提高 应 收 三 款 周 转 率 〈 财 销 额 /应 收 账 款 ) 。 因 此 ， 平 均 
收 蒜 期 将 会 下 降 。 


理解 存货 管理 要 求 对 基本 的 存货 控制 本 语 有 一 个 了 解 : 

。 存货 (Stock) 是 指 公 司 储 存 的 所 有 商品 ， 代 表 以 备 将 来 使 用 的 供应 。 

。 存货 清单 (lnventory) 是 指 存货 中 所 有 项 目的 列表 。 

se “项目 ” 是 指 保 持 在 存货 中 的 产品 ; 项 目 是 存货 清单 中 的 构成 子 项 。 

。“ 单 位 ” 指 存货 项 目的 标准 规格 或 数量 。 

根据 以 上 定义 ， 存货 控制 和 存货 管理 概念 可 以 解释 为 : 

存货 控制 是 指 一 系列 活动 和 程序 ， 用 以 确保 存货 中 每 一 项 目 数据 的 正确 性 。 存 
球 控制 要 求 组 织 能 够 回答 以 下 三 个 问题 ， 

。 我 们 拥有 哪些 存货 ? 

。 我 们 拥有 多 少 存货 ? 

。 这 些 存 贷 储存 于 何 处 ? 

存货 管理 是 指 用 于 确定 和 维持 必要 的 存货 水 平 的 流程 ， 以 确保 客户 订单 能 及 时 
且 恰 当地 得 到 懂行。 存货 管理 要 求 组 织 能 够 回答 以 下 三 个 问题 : 

。 需要 订购 (或 生产 ) 哪些 存货 ? 

。 何 时 订购 (或 生产 ) 这 些 存货 ? 
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”订购 (或 生产 ) 多 少 存货 ? 
公司 为 什么 持 有 存货 


公司 持 有 存货 旨 在 弥补 存货 项 目的 供给 与 需求 之 间 的 变动 性 。 存 货 控 制 涉 及 
平衡 相 冲突 的 两 种 成 本 ， 即 平衡 持 有 充足 存货 的 成 本 〈 目 的 是 满足 客户 的 特定 需 
要 ) 与 采购 存货 的 成 本 〈 前 者 为 持 有 成 本 ， 后 者 为 订货 成 本 ) 。 这 两 项 成 本 的 交 
点 为 很 多 存货 控制 问题 提供 了 答案 ， 如 保留 哪些 存货 、 应 何 时 下 订单 、 应 订购 多 
少 存货 等 问题 。 / 

一 定 程度 上 ， 每 一 家 公司 都 持 有 存货 。 但 持 有 存货 成 本 很 高 ， 因 为 有 储存 处 理 
成 本 、 存 货 过 时 风险 以 及 与 占用 资本 有 关 的 成 本 。 当 资本 被 存货 占用 时 ， 企 业 必 须 
放弃 其 他 有 利 的 投资 机 会 。 与 持 有 存货 相关 的 这 些 劣 势 和 成 本 引出 了 公司 为 什么 要 
持 有 存货 的 问题 。 

简单 地 说 ， 存 货 为 供求 提供 了 缓冲 。 但 持 有 存货 还 有 其 他 很 多 原因 ， 包 括 : 

。 覆盖 供给 率 与 需求 率 之 间 的 不 匹配 。 

。 为 超过 预期 或 在 非 预 期 时 点 的 客户 需求 提供 充分 服务 。 

。 弥补 延迟 的 或 不 充足 的 供 货 。 

。 存货 采购 中 的 经 济 实惠 (如 大 宗 订单 的 价格 折扣 ; 或 当 价 格 较 低 并 预期 价 
格 会 上 升 时 ， 大 量 采购 存货 所 能 获得 的 节约 ) 。 

。 生产 中 的 经 济 实惠 。 

。 保持 一 致 的 营运 水 平 。 

。 覆盖 紧急 事件 。 

总 之 ， 只 有 当 从 存货 中 获得 的 收益 大 于 持 有 额外 存货 的 成 本 时 ， 才 应 提高 存货 
水 平 。 
经 济 订货 量 

经 济 订货 量 (EOQ) 代表 最 优 订货 规模 ， 即 在 某 个 时 点 有 规律 地 订购 的 存货 
项 目 数量 ， 这 么 做 能 实现 总 存货 成 本 的 最 小 化 ， 这 里 的 “总 存货 成 本 ”是 指 订货 成 
本 、 持 有 成 本 和 采购 成 本 三 者 之 和 。 


订货 成 本 包括 签发 采购 订单 或 生产 订单 的 边际 成 本 。 它 是 指 在 订单 准备 上 耗 用 
的 计算 机 时 间 的 成 本 ， 以 及 为 生成 订单 所 耗 用 的 物料 的 成 本 。 订 货 的 固定 成 本 ， 如 
薪水 ， 不 在 订货 成 本 的 范围 内 。 z 

签发 订单 越 频繁 ， 订 购 流程 的 成 本 就 越 大 。 订 货 成 本 (每 单 ) 和 订货 量 (每 
单数 量 ) 之 间 的 一 般 关 系 如 图 表 2B -22 中 的 第 一 幅 图 所 示 。 可 见 ， 一 次 订购 更 多 
数量 以 使 订货 成 本 最 小 是 有 道理 的 。 


持 有 成 本 


持 有 成 本 (也 称 储存 成 本 ) 是 指 持 有 存货 的 边际 成 本 。 持 有 成 本 包括 存 贷 的 边 
际 储存 和 处 理 成 本 、 过 时 和 变 坏 成 本 、 保 险 、 税 收 以 及 存 贷 占用 资金 的 成 本 。 持 有 
成 本 随 订 单 规模 的 增 大 而 上 升 ， 随 订货 规模 的 下 降 而 减少 。 

图 表 2B -22 中 的 第 二 幅 图 描述 了 持 有 成 本 〈 每 单 ) 和 订货 量 (每 单数 量 ) 之 
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间 的 简单 关系 。 
当 把 订货 成 本 和 持 有 成 本 同 需求 量 联系 起 来 时 ， 就 可 以 确定 经 济 订 货 量 
(E0Q)。 图 表 2B -22 中 的 第 三 幅 图 图 明 了 E0Q。 


图 表 2B -22 EOQ 与 订货 成 本 、 持 有 成 本 和 订货 量 之 间 的 关系 
订货 成 本 


订货 


持 有 成 本 


成 本 








EOQ 订 贫 量 
EOQ 的 计算 公式 是 : 
oO E00=, fo z 
其 中 ， 


F = 每 订单 的 边际 成 本 ; 

D = 需要 的 总 存货 量 ; 

C = 每 单位 存货 的 持 有 成 本 。 , 

如 果 持 有 成 本 下 降 ， 则 E0Q 上 升 。 如 果 需 要 的 总 存货 量 或 每 订单 边际 成 本 下 
降 ， 则 EOQ 也 下 降 。 

EOQ 基于 以 下 假设 : 
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。 前 置 时 间 固 定 且 已 知 。 

。 需求 以 相对 稳定 且 已 知 的 速率 发 生 。 

。 营运 成 本 和 储存 成 本 已 知 。 

。 补充 及 时 ; 没有 脱销 。 

e。 对 该 存货 项 目的 需求 相对 独立 。 

EOQ 原则 也 可 用 于 确定 自行 生产 的 存货 项 目的 数量 。 

例如 : 假设 某 财 务 计算 器 生产 商 每 年 使 用 某 存货 项 目 10 000 单位 。 该 存货 项 目 
的 订货 成 本 是 每 单 $75， 储 存 成 本 是 每 年 每 单位 $1. 50。 则 EOQ 为 : 


EOQ = = /1000 000 =1 000 单位 


如 果 公 司 每 年 使 用 10 000 单位 存货 ， 则 该 项 存货 的 E0Q 是 1 000， 公 司 每 年 需 
订货 10 次 (10 000/1 000)。 

虽然 EOQ 被 广泛 使 用 ,但 EOQ 也 有 以 下 弱点 : 

。 EOQ 的 假设 前 提 有 时 并 不 现实 且 不 准确 ; 所 有 相关 因素 (需求 、 前 置 时 间 
和 成 本 ) 都 完全 已 知 的 情形 很 少见 。 

。 EO0Q 的 计算 以 估计 的 成 本 数据 和 预测 的 需求 数据 为 基础 。 

。 在 生产 准备 成 本 很 高 的 制造 环境 中 ，EOQ 如 果 较 高 ， 会 导致 产能 过 剩 和 存 
货 过 多 。 

。 产能 过 和 猎 会 导致 过 多 资本 占用 在 存货 上 


前 置 时 间 和 安全 存货 的 影响 


实际 上 ， 存 货 的 补充 无 法 瞬间 完成 ,一 旦 发 生 脱 销 ， 通 常会 产生 很 多 相关 成 
本 。 在 零售 业 或 服务 业 环 境 中 ， 脱 销 会 导致 利润 下 降 ， 因 为 与 脱销 相伴 随 的 是 销售 
损失 、 商 誉 损失 、 未 来 销售 损失 以 及 声誉 损失 。 在 制造 业 中 ， 生 产 中 断 不 可 忽视 ， 
生产 中 断 的 代价 十 分 高 晶 ， 一 旦 发 生生 产 中 断 ， 就 需要 重 订 计划 、 临 时 解 座 员工 
高 价 紧急 订 贷 ， 以 及 需要 供 货 商 专门 发 货 。 

通过 缩短 前 置 时 间 和 持 有 安全 存货 ， 上 述 短缺 问题 可 以 得 到 最 小 化 或 予以 
避免 。 
前 置 时 间 


前 置 时间 是 指 下 达 订 单 与 存货 人 库 待 用 之 间 的 时 间 间 隔 。 前 置 时 间 因 若 干 原因 
而 存在 差异 。 有 效 的 存货 管理 试图 通过 缩短 以 下 时 间 ， 达 到 缩短 前 置 时 间 的 目的 ; 

。 订单 准备 〈 收 集 订单 信息 和 准备 订单 的 时 间 ) 。 

。 将 订单 交 给 供应 商 (通过 电子 传输 、 电 信 或 邮件 将 订单 送 抵 供应 商 的 时 
间 )。 

。 供 应 商 对 订单 的 处 理 和 履行 。 

。 供 应 商 送出 订货 。 

。 处 理发 货 ( 将 存货 项 目 信 库 )。 


安全 存货 
安全 存货 (或 缓冲 存货 ) 通常 是 指 在 存货 清单 中 计划 持 有 的 、 用 以 预防 供求 波 
动 或 防止 生产 预测 错误 和 /或 短期 订货 改变 的 存货 量 。 
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EOQ 分 析 所 基于 的 理论 假设 前 提 是 , 需求 和 前 置 时 间 均 已 知 ;而 安全 存货 分 析 
使 用 的 是 涉及 概率 的 模型 。 安 全 存货 分 析 试 图 处 理 存货 系统 中 的 不 确定 性 ， 特 别 是 
需求 和 前 置 时 间 在 现实 世界 中 的 不 确定 性 。 

为 确定 需要 保持 的 安全 存货 量 ， 有 必要 平衡 脱销 发 生 的 概率 与 脱销 成 本 以 及 为 
避免 脱销 发 生 而 持 有 充足 的 安全 存货 的 成 本 。 可 以 使 用 专门 的 计算 (超出 本 书 范 
围 ) 来 确定 安全 存货 量 。 下 面 是 安全 存货 分 析 中 普遍 适用 的 概念 : 

。 预测 的 需求 量 越 不 确定 ， 企 业 可 能 越 愿 意 考 虑 持 有 更 多 的 安全 存货 。 

。 补给 脱销 的 前 置 时 间 越 不 确定 ， 企 业 可 能 越 想 保持 更 多 的 安全 存货 。 

安全 存货 分 析 考 虑 到 了 与 脱销 有 关 的 所 有 成 本 。 但 最 终 的 决定 因素 是 持 有 额外 
存货 的 成 本 以 及 与 占用 营运 资本 相关 的 利息 收入 损失 。 如 果 不 考 虑 这 些 成 本 和 投资 
的 利息 收入 损失 ， 企 业 理 论 上 会 持 有 充足 的 安全 存货 以 防止 脱销 发 生 。 


重新 订货 后 


何 时 订购 某 项 存货 .这 取决 于 该 项 存货 的 前 置 时 间 、 使 用 率 以 及 所 持 有 的 安全 
存 员 量 。 如 果 在 前 置 时 间 内 ， 需 要 动用 安全 存货 才能 满足 对 该 项 存货 的 使 用 需求 ， 
则 应 重新 订购 该 项 存货 。 重 新 订货 点 给 出 了 “和 触发 ”订货 流程 的 存货 水 平 。 重 新 订 
货 点 《ROP) 的 计算 公式 是 : 


ROP = UL + 安全 存货 


其 中 : 

U = 使 用 率 (单位 时 间 的 需求 量 或 D/t) ; 

L= 前 置 时 间 。 

例如 : 假设 在 50 周 的 时 间 内 对 某 存货 项 目的 需求 量 为 10 000 单位 ， 安 全 存货 
水 平 为 400 单位 ， 前 置 时 间 为 3 周 。 则 重新 订货 点 可 计算 如 下 : 

ROP = UL+ 安 全 存货 = (10 000/50)(3) +400 = (200)(3) +400 =600 +400 =1 000 

一 县 手头 持 有 的 该 项 存 仙 仅 剩 1 000 单位 ， 就 需要 重新 订购 该 项 存货 。 


运 时 制 和 和 看板 


CMA 认证 考试 教材 之 一 第 3 章 第 4 节 “ 营 运 效率 ”中 介绍 了 适时 制 (JIT) 和 
看 板 的 基本 原则 。 这 些 概念 在 存货 控制 中 也 适用 。 

JIT 的 根本 目标 是 通过 用 最 少 的 原料 、 设 备 、 操 作 人 员 等 投入 来 满足 生产 目标 ， 
以 最 小 化 生产 营运 过 程 中 的 浪费 。 通 过 只 在 需要 时 才 完 成 所 有 营运 的 方式 可 以 达到 
这 一 目标 。 看 板 是 简单 的 手工 控制 方法 ， 看 板 可 与 JIT 一 起 使 用 ， 从 而 确保 所 有 原 
料 能 够 在 需要 时 及 时 到 位 。 

EOQ 和 JIT/ 看 板 之 间 存 在 一 些 相似 之 处 。 例 如 ， 二 者 都 会 监控 存货 水 平 并 为 补 
充 存货 下 发 固定 数量 的 订单 。 然 而 ， 二 者 间 的 主要 不 同 是 ， 在 JIT 和 看 板 中 ， 营 运 
活动 会 一 直 耗 用 存货 直至 达到 存货 的 重新 订货 水 平 ， 补 货 只 在 每 次 提货 后 才 发 生 。 
选择 E08 还 是 JIT 取决 于 具体 组 织 的 各 种 特定 因素 。 

JIT 和 看 板 系 统 只 是 看 似 简单 。 它 们 的 有 效 执行 需要 仔细 的 评估 和 规划 。 但 是 
当 JIT 和 看 板 被 很 好 地 设计 和 恰当 地 应 用 于 存货 控制 时 ， 它 们 能 显著 降低 原材料 和 
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在 制品 存货 。 原 材料 和 在 制品 存货 的 降低 又 能 转化 成 额外 的 成 本 节约 ， 这 种 转化 
源 于 : : 

。 减少 必需 的 生产 和 仓储 空间 。 

。 减少 财产 和 间接 费用 。 

。 降低 存货 投资 。 

最 后 ，JIT 和 看 板 使 得 营运 资本 能 得 到 更 有 效 的 利用 。 


存货 管理 指标 


可 采用 两 个 指标 来 量度 存货 管理 效率 。 这 两 个 指标 是 存货 周转 率 和 存货 周转 天 
数 。 存 货 周转 率 的 计算 公式 如 下 所 示 ， 





存货 周转 率 = 氏 全 威 





平均 存货 通常 是 用 期 初 存货 余额 加 期 末 存 货 余 额 再 除 以 2 来 计算 。 
存货 周转 天 数 的 计算 公式 如 下 所 示 : 


305 


存 贷 周转 天 数 = 存货 周转 率 





例如 : 假设 某 公司 的 期 初 存货 为 $24 000， 期 末 存 货 为 $836 000， 销 货 成 本 为 
$240 000。 则 该 公司 的 存货 周转 率 为 : 
存货 周转 率 = $240 000/[ ($24 000 + $36 000)/2] = $240 000/( $60 000/2) 
= $240 000/ $30 000 =8 次 每 年 
该 公司 的 存货 周转 天 数 为 : 
存货 周转 天 数 =365/8 =45.6 天 


短期 信用 的 类 型 


企业 通常 采用 如 下 两 种 方式 之 一 来 满足 短期 借款 需求 : 

。 通过 金融 中 介 从 外 部 筹集 资金 .( 例 如 ;通过 银行 和 金融 机 构 或 通过 贷 币 市 
场 筹资 ) 。 

。 发 行商 业 票 据 。 

大 多 数 企 业 依靠 金融 中 介 完 成 借款 筹资 。 

实务 中 可 能 会 用 到 几 种 短期 信用 安排 ,包括 : 

。 应 计 费 用 。 

。 贸易 信用 。 

。 无 担保 短期 银行 贷款 (信用 额度 和 循环 信贷 )。 

。 担保 短期 贷款 〈 以 应 收 账 款 和 存货 作为 抵押 铝 ) 。 

。 商业 票据 。 

。 银行 承兑 汇票 。. 
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下 文 将 简要 介绍 以 上 各 种 短期 信用 安排 。 


应 计 费 用 


应 计 费 用 代表 企业 因 尚 未 支付 工资 、 税 收 、 和 利息、 股利 而 欠 下 的 金额 。 最 常见 
的 应 计 费 用 是 工资 和 税收 。 

应 计 费 用 被 认为 是 天 然 的 无 息 融 资 来 源 。 企 业 可 以 使 用 流动 资金 来 满足 当前 的 
现金 需求 ， 直 到 应 计 费 用 需 到 期 支付 为 止 。 在 这 方面 ， 对 应 计 费 用 必须 谨慎 使 用 。 
贸易 信用 

贸易 信用 是 一 种 短期 融资 ， 产 生 于 供应 商 为 客户 购买 提供 的 信用 条 件 。 和 贸易 信 
用 往往 是 小 企业 最 大 的 短期 信用 来 源 。 

贸易 信用 代表 附 有 以 下 条 款 的 间接 贷款 : 

。 卖方 根据 事先 约定 的 信用 期 限 提供 商品 。 

。 信用 表现 为 卖方 账簿 的 应 收 账 款 和 买方 账 笑 的 应 付 账 款 。 

。 该 项 信用 代表 买方 可 以 一 直 保 留 现金 ， 直 至 规定 的 最 后 支付 日 。 

内 账 《卖方 允 许 买 方 在 指定 的 时 期 内 支付 商品 或 服务 的 款项 ) 是 最 常见 的 贸易 
信用 形式 . 


无 担保 短期 银行 贷款 


无 担保 短期 银行 贷款 是 银行 信用 的 一 种 形式 ， 它 没有 特定 抵押 品 或 资产 进行 担 
保 。 这 种 贷款 的 达成 以 借款 人 的 财务 健全 性 和 信用 度 为 基础 。 

无 担保 短期 银行 贷 球 由 银行 和 企业 磋商 达成 。 贷 款 协 议 规定 了 贷款 条 款 【〈 如 应 
付 利息 、 支 付 条 款 、 到 期 日 等 ) 。 借 款 人 签署 期 票 作 为 正式 的 义务 ， 并 依据 规定 条 
蒜 偿还 贷款 。 

无 担保 短期 银行 贷款 通常 被 认为 是 自助 式 偿还 ， 即 公司 用 该 贷款 购买 的 资产 或 
持 有 的 流动 资产 将 产生 充足 的 现金 流 来 偿还 贷款 。 例 如 ， 无 担保 短期 银行 贷款 是 对 
应 收 账 款 或 存货 提供 季节 性 融资 的 常用 工具 。 

信用 额度 和 循环 信贷 是 两 种 类 型 的 无 担保 贷款 ， 它 们 能 为 企业 提供 快速 、 稳 定 
的 短期 融资 来 源 。 


信用 额度 


信用 额度 是 允许 企业 在 特定 期 间 、 在 限定 的 金额 范围 内 借款 的 一 种 协议 。 借 款 
人 可 以 在 信用 额度 (一 般 是 大 额 信 用 ) 内 借款 ， 但 只 需 为 实际 借款 额 支付 利息 。 

在 信用 额度 内 借款 需要 通过 专门 的 短期 票据 进行 。 在 同一 信用 额度 内 可 以 签发 
一 系列 短期 票据 。 短 期 票据 的 期 限 多 种 多 样 ; 一 般 来 讲 ， 票 据 期 限 从 隔夜 到 90 天 
不 等 (尽管 有 一 些 可 能 更 长 )。 

信用 额度 技术 上 被 设 定 为 一 定期 限 (通常 是 一 年 ), 但 大 多 数 可 以 在 到 期 时 持 
续 续 借 。 许 多 信用 额度 可 以 维持 儿 年 有 效 。 


循环 信贷 


循环 信贷 〈 也 称 循 环 贷款 或 循环 信贷 协议 ) 允许 企业 在 一 定金 额 范围 内 借 钱 、 
还 钱 、 再 借 钱 。 循 环 信贷 的 信用 条 款 类 似 于 信用 额度 。 虽 然 循环 信贷 经 党 被 用 于 短 
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期 借款 ,但 循环 信贷 的 期 限 通常 更 长 (2 ~5 年 ) 。 
担保 短期 贷款 


担保 短期 贷款 (或 资产 抵押 借款 ) 是 以 资产 作 抵押 的 一 种 信用 形式 。 应 收 账 款 
和 存货 是 这 种 形式 的 担保 贷款 中 最 常 使 用 的 抵押 资产 ; 设备 、 不 动产 或 其 他 有 形 资 
产 有 时 也 可 用 作 抵 押 品 。 

在 以 应 收 账 款 作 抵押 的 短期 贷款 中 ， 贷 款 人 会 花 时 间 评 估 借 款 企业 ; 评估 中 会 
考虑 到 客户 的 购买 量 、 客 户 付款 的 及 时 性 、 拖 欠 债 务 比率 以 及 坏账 冲销 情况 。 根 据 
评估 结果 来 确定 贷款 率 ; 这 里 的 “贷款 率 ”是 指 贷款 金额 占 未 清偿 应 收 账 款 的 百 分 
比 。 然 后 ， 用 该 百分比 乘 以 被 抵押 的 应 收 账 款 金额 ， 即 为 最 大 借款 金额 。 一 旦 贷款 
生效 ， 借 款 人 的 客户 一 般 直接 向 贷款 人 付款 ， 收 到 付款 后 ， 贷 款 人 会 相应 调 低 未 清 
偿 的 贷款 余额 。 

与 以 应 收 账 款 作 抵 押 的 短期 贷款 类 似 ， 在 以 存货 作 抵押 的 短期 贷款 中 ， 信 贷 金 
额 受 贷款 率 限制 ， 并 表示 为 存货 的 百分比 。 在 确定 贷款 率 的 过 程 中 也 考虑 到 了 借款 
人 可 能 卖 不 掉 存 货 的 风险 (因为 市 场 条 件 发 生 改 变 、 商 品 价格 浮动 、 存 货 过 时 或 损 
坏 ) 。 一 般 而 言 ， 贷 款 人 更 愿意 接受 以 原材料 和 成 品 作 抵押 ， 而 不 是 以 在 制品 作 抵 
押 。 有 时 ， 一 些 贷款 人 可 能 会 为 不 同类 型 的 存货 设 定 不 同 的 贷款 率 。 一 般 来 说 ， 以 
存货 作 抵 押 的 贷款 率 会 明显 低 于 以 应 收 账 款 作 抵押 的 贷款 率 。 
商业 票据 

商业 票据 {CP) 是 由 公司 签发 的 无 担保 期 票 。CP 以 低 于 面值 的 价格 折价 出 
售 ， 并 且 公 司 承诺 在 到 期 日 按 面值 买 回 。 

主要 信用 评级 机 构 通常 会 为 特定 签发 人 的 商业 票据 评级 。 商 业 票 据 一 般 面值 为 
$100 000。 公 开发 行 的 商业 票据 ， 其 期 限 从 隔夜 到 270 天 不 等 。 某 些 私下 签发 的 商 
业 票 据 其 期 限 可 能 长 于 270 天 。 

CP 利率 多 种 多 样 。CP 利率 以 市 场 为 基础 ， 取 决 于 发 行 公司 的 信用 评级 、 发 行 
规模 以 及 总 体 市 场 的 短期 利率 。 

大 多 数 CP 通过 自 营 商 (投资 银行 机 构 或 商业 银行 ) 出 售 。 一 些 公司 可 能 会 直 
接 将 CP 出 售 给 投资 人 。 

一 般 而 言 ， 采 用 CP 这 种 短期 融资 手段 是 为 了 : 

。 使 借款 的 分 布 更 为 多 样 化 ， 从 而 能 以 低 于 其 他 方法 的 利率 借 到 更 多 的 资金 。 

。 避 开 商业 银行 的 补偿 性 余额 要 求 ， 从 而 无 须 承 担 相关 费用 。 

。 达到 宣传 借款 人 的 目的 ， 因 为 CP 拥有 广泛 的 市 场 ， 借 款 人 的 名 字 变 得 更 加 
广为人知 。 
银行 承兑 汇票 

银行 承兑 汇票 (BA) 是 可 转让 短期 工具 ， 主 要 用 于 进出 口 商 品 的 融资 。 一 些 
银行 承兑 汇票 也 可 用 于 为 易 销 商品 的 国内 发 货 和 储存 提供 融资 。 

BA 是 指 由 借款 人 开具 且 经 银行 承兑 的 定期 汇票 。 承 兑 汇票 意味 着 银行 承担 了 
到 期 支付 汇票 的 责任 。 

SA 易于 销售 ， 往 往 在 货币 市 场 上 折价 销售 。 借 款 人 收 到 作为 预收 款 的 折价 销 
售 收入 ， 并 有 义务 在 到 期 时 向 承 竞 银 行 偿还 全 部 汇票 金额 。 承 竞 银 行 向 购买 BA 的 
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投资 人 付款 。 
短期 信用 成 本 的 最 小 化 


对 借款 人 来 说 ， 不 同 的 短期 信用 具有 不 同 的 成 本 。 本 处 特别 关注 三 种 类 型 的 短 
期 融资 成 本 : 

。 因 未 利用 以 贸易 信用 形式 提供 的 现金 折扣 而 导致 的 成 本 。 

。 与 无 担保 短期 银行 贷款 有 关 的 实际 年 利率 。 

。 与 把 保 短期 银行 贷款 有 关 的 应 收 账 款 让 售 成 本 。 


以 贸易 信用 形式 提供 的 现金 折扣 


贸易 信用 代表 在 特定 付款 日 之 前 ， 企 业 可 以 一 直 利 用 的 现金 〈 例 如 ，30 天 、 
60 天 或 90 天 期 信用 ) 。 付 款 期 越 长 ， 企 业 使 用 资金 的 时 间 就 越 长 。 

企业 能 实现 的 短期 融资 成 本 节约 额 取决 于 信用 天 数 。 例 如 ， 如 果 利 用 为 期 30 
天 的 价值 为 $100 000 的 信用 ， 而 不 是 以 2% 的 成 本 借款 $100 000， 则 企业 将 能 实现 
$2 000 的 成 本 节约 ($100 000 x0. 02)。 

企业 提供 贸易 信用 是 为 了 促进 销售 。 提 供 折 扣 以 激励 客户 提前 付款 ， 并 降低 持 
有 应 收 账 款 的 成 本 。 客 户 必 须 权 衔 折扣 和 使 用 贸易 信用 的 利弊， 并 决定 接受 折扣 、 
提前 还 款 是 否 有 利 。 一 般 而 言 ， 企 业 会 接受 折扣 以 节约 成 本 ， 而 非 使 用 贸易 信用 直 
至 原 定 的 支付 日 。 

放弃 折扣 的 机 会 成 本 可 采用 以 下 公式 计算 ,该 公式 给 出 的 是 年 利率 (以 365 天 


1 DR ~ 365 
PD = ppR*N-DE 


DR *N- 




















其 中 : 
EID = 放弃 贸易 信用 折扣 的 机 会 成 本 〈 即 接受 现金 折扣 的 实际 年 收益 率 ) ; 
DR = 折扣 率 ; 
N = 净 付 款 天 数 ; 
DP = 折扣 天 数 。 
例如 : 信用 条 款 是 2/10 net 30。 则 接受 现金 折扣 的 实际 年 收益 率 是 : 
FID - 0.02 x 3065 
1 -0.02 30-10 
=37.24% 


如 果 企 业 能 够 在 别处 以 低 于 37.24% 的 利率 借 到 资金 ， 则 该 企业 应 从 别处 筹集 
资金 ， 并 接受 该 贸易 信用 给 出 的 提前 付款 折扣 。 然 而 ， 如 果 别 处 的 融资 成 本 大 于 
37.24% (或 者 从 别处 无 法 获得 想 要 的 资金 ) ， 企 业 可 能 想 延 迟 支 付 ，' 直 至 规定 的 到 
期 日 。 
实际 年 利率 

银行 对 无 担保 短期 银行 贷款 收取 利息 。 银 行 一 般 还 会 征收 贷款 承 诸 费 ， 也 可 能 
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会 要 求 企业 在 银行 保留 补偿 性 存款 余额 。 
利率 


收取 的 利率 是 在 基准 利率 如 优惠 利率 (prime) 、 英 国 银行 家 协会 (BBA) 设 定 
的 伦 误 同业 拆 放 利率 (LIBOR) 或 美国 短期 国库 券 利率 的 基础 上 加 上 一 个 县 老 
(spread) 。 在 确定 贷款 利率 时 ， 银 行 会 评估 客户 偿还 贷款 的 能 力 。 银 行 收取 的 利率 
反映 了 银行 对 贷款 风险 的 评价 。 利 率 通 常 是 变动 的 ， 并 根据 基准 利率 的 变化 进行 
调整 。 


承 庄 费 
除了 利息 ， 银 行经 常 对 持 有 信用 额度 或 循环 信贷 的 借款 人 收取 承诺 费 。 承 访 费 
是 贷款 金额 或 未 使 用 的 贷款 金额 的 一 定 百 分 比 。 


外 修 性 余额 


一 些 银行 也 可 能 要 求 补偿 性 余额 。 补 偿 性 余额 规定 ， 银 行 可 以 要 求 借款 人 将 贷 
款 的 一 部 分 存 人 银行 ， 这 部 分 存款 银行 不 支付 利息 或 用 于 抵 补 银行 的 其 他 服务 费 。 
补偿 性 余额 可 以 具体 表示 为 贷款 总 承诺 额 、 或 承诺 贷款 未 支 用 的 部 分 、 或 贷款 未 清 
偿 余 额 的 一 定 百 分 比 。 z 

承诺 费 和 补偿 性 余额 有 效 地 降低 了 借款 人 能 够 使 用 的 资金 量 ， 同 时 也 提高 了 贷 
蒜 的 实际 年 利率 。 换 句 话 说， 贷款 的 实际 年 利率 高 于 银行 报 出 的 初始 利率 。 


Wi 








实际 年 利率 的 计算 公式 是 : 
(1 
其 中 : 


EI = 实际 利率 ; 

PR = 本 金利 息 费 (% ) ; 

CF = 承 请 费 (%); 

CB = 补偿 性 余额 (% ); 

M = 贷款 天 数 。 

例如 : 某 企 业 协商 了 一 笔 利 率 为 12% 的 一 年 期 贷款 ,贷款 金额 为 $1 000 000。 
承诺 费 占 贷款 总 额 的 0.25% ， 补 偿 性 余额 占 贷款 总 额 的 10% 。 

FT - - 0 )(368) _ (3 _13.6% 


报价 利率 是 12% ,但 企业 实际 支付 的 年 利率 是 13. 6% 。 
应 收 账 球 让 售 成 本 


应 收 账 款 让 售 〈 也 叫 应 收 账 款 保 理 ， 译 者 注 ) ， 是 指 将 作为 担保 短期 贷款 抵押 
品 的 应 收 账 款 出 售 或 转让 给 第 三 方 〈 保 理 商 )。 应 收 账 款 保 理 商 是 专门 从 事 应 收 账 
款 融 资 和 管理 的 公司 。 
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公司 金融 


应 收 账 款 让 售 以 保 理 商 (factor) 和 客户 〈 应 收 账 款 出 售 方 ) 间 的 合同 为 依据 。 
应 收 账 款 保 理 商会 检查 应 收 账 款 的 信用 状况 ， 并 收取 应 收 账 款 金额 的 一 定 百分比 作 
为 佣金 ， 具 体 金 额 取决 于 应 收 账 款 的 金额 和 质量 以 及 客户 整体 的 财务 稳健 情况 。 应 
收 账 款 保 理 商 也 收取 利息 ， 利 息 通常 是 变动 的 。 

在 客户 无 法 偿还 贷款 时 ， 应 收 账 款 保 理 商 可 以 对 抵押 资产 进行 清算 。 为 了 保护 
自己 免 受 违约 风险 ， 应 收 账 款 保 理 商 通 常 对 应 收 账 款 的 当前 价值 进行 “ 削 价 ”。 这 
意味 着 客户 实际 得 到 的 贷款 金额 将 显著 低 于 应 收 账 款 的 面值 。 使 用 前 价 为 应 收 账 款 
保 理 商 提供 了 缓冲 。 如 果 应 收 账 款 保 理 商 不 得 不 以 令 人 痛惜 的 价格 出 售 资产 ， 应 收 
账 款 保 理 商 仍 有 机 会 收回 违约 贷款 金额 。 

例如 : 应 收 账 款 的 面值 是 $200 000。 削 价 15% ， 总 费用 〈 利 息 费 和 佣金 ) 是 “ 
$30 000 。 

则 借款 企业 可 以 获得 的 贷款 金额 为 $140 000。 


$170 000 应 收 账 款 面值 x (1 ~ 前 价 ) 
[ $200 000 x (1 -15% )] 
-30 000 总 费用 

$140 000 贷款 金额 


在 一 些 情况 下 ， 应 收 账 款 让 和 售 协 议 对 于 企业 的 顾客 是 透明 的 ， 顾 客 会 继续 向 企 
业 支 付款 项 ， 然 后 企业 再 将 这 些 支 付 背 书 转 给 应 收 账 款 保 理 商 。 在 男 一 些 情况 下 ， 
顾客 被 告知 应 收 账 款 已 转让 ， 顾 客 必须 直接 向 应 收 账 款 保 理 商 进行 支付 。 大 多 数 应 
收 账 歌 让 售 协议 没有 追 案 权 ， 即 对 于 应 收 账 款 保 理 商 无 法 收回 的 应 收 账 款 ， 出 售 应 
收 账 蒜 的 公司 无 须 对 此 负责。 

这 种 让 和 售 协议 也 可 用 于 人 存货。 但 由 于 存货 是 流动 性 最 差 的 流动 资产 ， 其 削 价 会 
更 高 ， 并 且 要 求 有 信托 收据 。 信 托 收 据 允 许 借款 人 出 售 存货 中 的 商品 并 将 收入 汇 给 
你 理 商 。 
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正如 第 1 节 “ 风 险 与 回报 ”中 提 到 的 ， 期限 匹 配 是 通过 将 公司 资产 与 负债 的 期 
限 相 匹配 ， 以 对 冲 风 险 的 党 运 资本 管理 方法 。 因 此 ， 公 司 试图 用 短期 融资 为 短期 项 
日 提供 资金 ， 用 长 期 融资 为 长 期 项 目 提供 资金 。 

对 冲 是 降低 价格 、 利 率 或 汇率 的 不 利 波动 风险 的 一 种 方法 。 公 司 通过 利用 另 一 
种 投资 工具 的 相反 头寸 来 对 一 项 投资 进行 对 冲 。 

将 资本 投资 到 国外 业务 中 的 根本 原因 一 般 是 希望 获得 超额 回报 。 除 此 之 外 ， 其 
他 考虑 因素 包括 : 

。 利用 国际 市 场 中 的 缺口 。 国 内 市 场 也 许 仅 能 提供 正常 回报 率 ， 跨 越 不 同市 
场 的 国际 投资 可 以 提供 嫌 取 超额 回报 的 独特 机 会 。 

。 降低 经 营 成 本 。 通 过 进入 外 国 市 场 可 能 获得 更 低 的 劳动 力 成 本 和 其 他 成 本 
效率 。 

。 获得 必需 的 原材料 。 公 司 缺 少 充足 的 原材料 ， 故 在 国外 投资 以 获取 这 些 原 
材料 。 读 者 可 以 考虑 一 下 ， 矿 产 公司 和 石油 公司 怎样 到 海外 经 营 以 获取 必需 的 经 营 
资源 。 
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在 国际 市 场 ， 生 产 设施 和 原材料 的 投资 都 能 帮助 企业 获得 比 单纯 的 国内 经 营 更 
高 的 回报 率 。 
与 国际 机 会 相关 的 一 些 主 要 风险 包括 : 


税收 

由 于 不 同 的 税法 以 及 对 外 国 投资 的 不 同 处 理 ， 税 收 变 得 复杂 化 了 。 美 国政 府 对 
国际 经 营 企 业 的 征 税 不 同 于 国内 企业 。 不 同 的 国家 对 外 国 公司 在 本 国 经 营业 务 的 所 
得 征收 不 同 的 税收 。 


政治 风险 


应 仔细 考虑 很 多 国家 发 生 政 治 动 荡 的 可 能 性 ， 包 括 从 温和 干预 公司 的 经 营 到 没 
收 公司 财产 等 风险 。 


汇率 风险 


基本 风险 来 自 汇率 的 变化 。 汇 率 风险 的 三 种 具体 类 型 是 外 币 折 算 风 险 、 交 易 风 
险 和 经 济 风险 。 

。 折算 风险 同 汇率 变化 的 会 计 处 理 有 关 。 当 资产 和 负债 从 外 国 经 营 所 在 地 的 
货币 转换 为 母 公 司 货币 时 ， 可 能 产生 会 计 利 得 或 损失 。 

”交易 风险 是 指 在 络 算 具体 的 外 国 交易 时 所 产生 的 利得 或 损失 ， 比如 外 国产 
hE 旬 的 买卖 或 一 般 信 用 正 的 结算 。 

。 经 济 风 险 是 因 汇 率 的 不 可 预测 变化 导致 的 公司 价值 的 变化 。 经 济 风险 取决 
于 预期 的 未 来 现金 流 。 

期 限 匹 配 和 对 冲 是 企业 用 来 管理 外 汇 风险 的 两 种 方法 。 尽 管 对 这 两 种 方法 的 探 
讨 已 超出 本 书 的 范围 ， 但 实务 中 存在 很 多 期 限 匹配 战略 和 对 冲 活动 ， 企 业 能 采用 这 _ 
两 种 方法 来 抵 销 因 汇率 变动 带 来 的 损失 风险 。 
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”本 下 习题， 管理 流动 资产 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 


们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 。 


1. 以 下 哪 项 最 好 地 描述 了 持 有 现金 的 交易 动机 ? 
( ) a. 使 用 过 剩 流动 储备 以 利用 短期 投资 或 其 他 暂时 机 会 


( ) b. 使 现金 流入 和 流出 同步 ， 以 便 将 多 余 的 现金 余额 投资 到 短期 工具 上 
( ) ec. 为 因 现金 流 和 人 和 流出 的 不 可 预测 性 而 产生 的 不 可 预期 的 现金 需求 提供 


2. 下 面 娜 种 技术 不 会 加 速 回 款 ? 
) a. 锁 箱 制度 


( ) d 保持 充足 现金 或 准 现金 储备 以 满足 正常 业务 运营 所 产生 的 财务 支付 


) b. 自动 清算 所 (ACH) 和 美联储 清算 系统 (Fedwire) 


( 

( 

( ) c. 汇票 支付 《PTD) 

( ) d 现金 集中 存放 银行 系统 








将 各 种 有 价 证 券 与 其 特征 相 匹 配 : 
3. .| 联邦 机 构 证 券 a, 
4 商业 票据 b 
5.， 银行 承 兄 汇 尿 C. 
6. 可 转让 大 和 额 存 单 4d. 
7. 拍卖 利率 优先 股 。 &. 





由 银行 或 储蓄 贷款 机 构 发 行 的 附 息 存 球 ， 
该 存款 能 在 货币 市 场 交易 


. 源 于 商业 贸易 融资 的 定期 汇聚 


相对 安全 的 投资 ， 没 有 违约 风险 


一 种 权益 ， 通 常 被 投资 于 短期 债务 工具 的 
其 他 公司 购买 


公司 发 行 的 非 担保 短期 贷款 


. 企业 想 从 延长 信用 期 限 中 获得 的 主要 收益 是 : 
a. 提高 鳃 利 性 ， 因 为 延长 信用 期 限 使 得 销售 上 升 


c, 逾期 未 付 账 款 所 必需 的 收 款 程序 减少 
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() 

( ) b. 提高 收入 ， 因 为 从 客户 的 逾期 未 付 账 款 中 可 以 获得 利息 收入 
() 

() 


d， 存货 控制 得 到 改善 ， 因 为 延长 信用 期 限 使 得 需求 相对 稳定 
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b，E0Q 分 析 假设 需求 和 前 置 时 间 完 全 已 知 ;， 安 全 存货 使 用 概率 模型 
c，E0Q 分 析 和 安全 存货 都 假设 需求 可 变 但 前 置 时 间 完 全 已 知 
d. 二 者 的 假设 前 提 均 是 ， 对 存货 控制 没有 确切 的 量度 指标 





将 各 种 短期 信用 安排 与 其 特征 相 匹 配 ; 

10. _. 应 计 费 用 a. 经 磋商 达成 的 有 关 信用 额度 和 循环 信贷 
的 协议 

11. 贸易 信用 b. 主要 用 于 为 进出 口 商品 融资 的 可 转让 短 
期 工具 


12. 无 担保 短期 银行 贷款 ”c. 基于 贷款 率 的 贷款 ; 一 般 表示 为 应 收 账 
款 或 存货 的 一 定 百分比 








13. 担保 短期 贷款 d. 供应 商 与 其 客户 之 间 针 对 购买 达成 的 间 
接 贷 丈 

14. 商业 票据 e. 用 于 满足 现金 需求 的 自发 无 息 融 资 ， 到 
达 某 个 时 点 即 需 支 付 

15. 银行 承兑 汇票 f 公司 发 行 并 以 折价 出 售 的 无 担保 期 标 





16. 利率 为 8% ， 承 诺 费 0.25% ， 补 偿 性 余额 10% ， 人 金额 为 $5 000 000 的 借 
蒜 ， 其 实际 年 利率 为 多 少 ? 

( ) a 8% 

( ) b. 8.64% 

( ) ce. 9.17% 

( ) d. 11.11% 
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缓冲 


要 求 


加 = 妓 本 节 习 题 答案 ; 管理 流动 资产 


1 以 下 哪 项 最 好 地 描述 了 持 有 现金 的 交易 动机 ? 
( ) a 使 用 过 剩 流动 储备 以 利用 短期 投资 或 其 他 暂时 机 会 

( ) b. 使 现金 流入 和 流出 同步 ， 以 便 将 多 余 的 现金 余额 投资 到 短期 工具 上 

( ) e 为 因 现金 流 人 和 流出 的 不 可 预测 性 而 产生 的 不 可 预期 的 现金 需求 提供 


(x) d. 保持 充足 现金 或 准 现金 储备 以 满足 正常 业务 运营 所 产生 的 财务 支付 


2. 下 面 哪 种 技术 不 会 加 速 回 款 ? 

( ) a. 锁 箱 制度 

( ) b. 目 动 清算 所 (AGH) 和 美联储 清算 系统 (Fedwire) 
(x) c. 汇票 支付 (PTD) 

( ) d 现金 集中 存放 银行 系统 


将 各 种 有 价 证 券 与 其 特征 相 匹 配 : 
3. ec 联邦 机 构 证 券 a. 由 银行 或 储蓄 贷款 机 构 发 行 的 附 息 人 存款 ， 该 
存款 能 在 货币 市 场 交易 


. 源 于 商业 贸易 融资 的 定期 汇票 


人 
卉 
发 
油 
请 

or 





5 b 银行 承兑 汇票 c. 相对 安全 的 投资 ， 没 有 违约 风险 
6. a _ 可 竺 让 大 额 存 单 ”d. 一 种 权益 ,通常 被 投资 于 短期 债务 工具 的 其 
他 公司 购买 


7. _d _ 拍卖 利率 优先 股  e. 公司 发 行 的 非 担 保 短 期 贷款 
. 企业 想 从 延长 信用 期 限 中 获得 的 主要 收益 是 : 
x) a. 提高 一 利 性 ， 因 为 延长 信用 期 限 使 得 销售 上 升 
) b. 提高 收入 ， 因 为 从 客户 的 逾期 未 付 账 款 中 可 以 获得 利息 收入 
) “. 逾期 未 付 账 天 所 必需 的 收 款 程序 减少 
) d. 存货 控制 得 到 改善 ， 因 为 延长 信用 期 限 使 得 需求 相对 稳定 


9. 下 面 哪 项 准确 地 表达 了 经 济 订货 量 (E00Q) 和 安全 存货 原则 的 特征 ? 
( ) a 二 者 都 主张 将 存货 降低 到 预定 的 再 订货 水 平 
(x) b，E0Q 分 析 假设 需求 和 前 置 时 间 完全 已 知 ， 安 全 存货 使 用 概率 模型 
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( ) “ FEOQ 分 析 和 安全 存货 都 假设 需求 可 变 但 前 置 时 间 完 全 已 知 、 
( ) d 二 者 的 假设 前 提 均 是 ， 对 存货 控制 没有 确切 的 量度 指标 


将 各 种 短期 信用 安排 与 其 特征 相 匹 配 . 


10，。_e。 应 计 费 用 a. 经 磋商 达成 的 有 关 信 用 额度 和 循环 信贷 
的 协议 

11， d 贸易 信用 5 主要 用 于 为 进出 口 商品 融资 的 可 转让 短 
期 工具 


12. a 无 担保 短期 银行 贷款 c， 基 于 贷款 率 的 贷款 ， 一般 表 示 为 应 收 账 
款 或 存货 的 一 定 百 分 比 





13，_e 担保 短期 贷款 d. 供应 商 与 其 客户 之 间 针 对 购买 达成 的 间 
接 贷款 

14， {商业 票据 。 用 于 满足 现金 需求 的 自发 无 息 融 资 ， 到 
达 某 个 时 点 即 需 支付 

15。_b 。 银行 承兑 汇票 f 公司 发 行 并 以 折价 出 售 的 无 担保 期 村 


人 


16. 利率 为 8% ， 承 诺 费 0.25% ， 补 偿 性 余额 10% ， 金额 为 85 000 000 的 贷 
蒜 ， 其 实际 年 利率 为 多 少 ? 

( ) a. 8% 

( ) b. 8.64% 

(x) c. 9.17% 

( ) d 11.11% 
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第 6 节 


短 集 资本 


本 章 在 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”和 第 4 节 “ 资 本 成 本 ”中 已 探讨 了 通过 发 行 优先 
股 或 普通 股 、 发 行 债券 和 使 用 保留 盘 余 来 筹集 资本 的 问题 。 本 市 探讨 其 他 资本 筹集 
手段 ， 包 括 与 中 期 (期 限 为 1 ~ 10 年 ) 资本 来 源 和 长 期 (期 限 为 10 年 以 上 》 资本 
来 源 相 关 的 各 种 资本 筹集 方法 。 

本 节 最 后 讨论 了 在 资本 筹集 中 需要 考虑 的 其 他 问题 ， 如 金融 市 场 、 投 资 银行 、 
股利 政策 、 股 票 回 购 以 及 内 部 人 交易 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 








1 | 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 
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中 期 资本 来 源 包括 : 
。 定期 贷款 。 

。 设备 融资 贷款 。 

。 营运 租赁 。 

。 资本 (金融) 租赁 。 

下 面 将 逐一 探讨 以 上 资本 来 源 。 


定期 贷款 


定期 贷款 是 指 期 限 为 1 ~ 10 年 的 债务 责任 。 定 期 贷款 的 主要 发 行人 包括 商业 银 
行 、 储 蓄 贷 款 协会 、 保 险 公 司 、 养 老 基 金 、 美 国 小 企业 管理 局 (SBA) 、 小 企业 投 
资 公 司 (SBIC) 、 工 业 发 展 署 《IDA) 以 及 设备 供应 商 。 定 期 贷款 最 篆 用 于 为 金额 
较 小 的 俊 施 和 设备 的 添置 提供 融资 。 金 额 较 大 的 设施 和 和 设备 的 深 置 一 般 通 过 发 行 股 
票 或 债券 或 通过 保留 僵 余 提供 融资 。 在 面临 以 下 条 件 时 ， 就 会 采用 定期 贷款 为 流动 
资产 的 适度 增加 提供 融资 : 

。 股票 或 债券 的 发 行 成 本 过 高 。 

。 贷 球 将 利用 中 期 收益 来 偿还 。 

。 流动 营运 资产 (working current assets) 的 增加 在 时 间 维 度 上 是 中 期 的 而 非 永 
久 性 增加 。 

大 多 数 定期 贷款 都 有 担保 。 此 外 ， 贷 款 人 还 会 为 定期 贷款 附加 其 他 各 种 条 件 。 
比如 商业 银行 贷款 的 补偿 性 余额 要 求 ， 各 种 担保 条 件 ， 保 护 性 保证 条 蒜 以 及 违约 条 
款 。 定 期 贷款 的 担保 条 款 对 以 下 方面 进行 规定 : 

。 各 种 到 期 收回 款项 的 分 配 。 

。 一 部 分 存货 或 一 部 分 应 收 账 款 的 分 配 。 

。 主要 执行 官 寿险 保单 退 保 解约 金 的 分 配 。 

。 对 借款 人 的 存货 ， 应 收 账 蒜 ， 财产、 厂房 及 设备 的 留置 权 。 

。 用 借款 人 持 有 的 有 价 证 券 投资 作 抵 挥 。 
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保护 性 保证 条 款 包 括 正 保证 条 款 和 负 保 证 条 款 。 与 保护 性 保证 条 款 相关 的 内 容 
可 参考 本 章 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”中 对 债券 的 讨论 。 
违约 条 款 允 许 贷款 人 在 某 些 条 件 出 现时 ， 可 要 求 借 款 人 立即 偿付 定期 贷款 。 这 


些 条 件 包括 : 
。 供 猴 人 无 力 支付 贷款 协议 中 规定 的 利息 、 本 金 或 对 利息 和 本 金 这 两 者 均 无 
法 文 付 。 


。 贷款 人 发 现 借款 人 的 财务 报表 存在 虚报 。 

。 借款 人 未 能 履行 贷款 协议 中 规定 的 任何 条 款 。 

考虑 到 定期 贷款 是 由 借款 人 和 贷款 人 私下 协商 达成 ， 因 此 定期 贷款 的 成 本 比 股 
票 发 行 成 本 或 债券 发 行 成 本 低 。 定 期 贷款 的 利率 通常 略 高 于 银行 的 优惠 贷款 利率 。 
定期 贷款 利率 一 般 比 优惠 利率 高 出 0. 25 到 2. 5 个 百分点 。 

定期 贷款 -- 般 要 求 在 贷款 期 限 内 挫 还 (偿付 ”贷款 本 金 。 换 句 话 说 ， 定 期 贷款 
基本 上 是 分 期 偿付 贷款 。 定 期 贷款 的 分 期 偿付 频率 可 以 是 每 月 、 每 季度 、 每 半年 或 
每 年 偿付 一 次 。 

例如 ; 假设 某 公 司 以 9% 的 利率 借款 $100 000， 该 笔 借 款 分 8 次 等 额 分 期 偿 
付 ， 每 年 偿付 一 次 。 第 一 次 偿付 发 生 在 第 一 年 年 末 。 考 虑 到 在 利率 为 9% 的 情况 下 ， 
8 次 年 金 文 付 的 现 值 为 $100 000， 则 每 年 的 偿付 额 (R) 可 计算 如 下 : 

R = $100 000/5. 535 = $18 067 

这 里 的 5.535 是 i=9%，n =8 个 期 间 时 的 年 金 现 值 系数 ， 可 以 在 附录 A 的 年 
金 现 值 系数 表 中 找到 该 数值 。 

每 一 笔 $18 067 都 由 本 金 偿 付 和 利息 支付 组 成 。 图 表 2B - 23 给 出 了 这 笔 贷 球 
的 分 期 摊 还 表 。 


图 表 2B -23 分 期 摊 还 表 


9 067 


9 884 81 049 
10 773 70 276 
11 743 58 533 


i2 800 45 733 
13 951 31 782 





设备 融资 贷款 
设备 融资 贷款 往往 用 购买 的 设备 作为 中 期 贷款 的 抵押 品 。 设 备 融资 贷款 可 以 通 
过 有 条 件 的 销售 合同 提供 担保 ， 或 采用 动产 抵押 形式 。 在 有 条 件 的 销售 合同 《有 时 
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也 称 为 “ 肉 款 抵押 ”) 中 ， 卖 方 一 直 拥 有 设备 的 所 有 权 ， 直 至 买方 付 清 贷款 协议 中 
规定 的 所 有 款项 。 这 基本 上 是 设备 销售 商 专用 的 销售 合同 。 

动产 抵押 是 对 个 人 “与 不 动产 相对 ) 财产 的 留置 权 。 不 动产 包括 土地 和 建筑 
物 。 设备 则 是 个 人 财产 。 动 产 抵押 最 常 发 生 在 商业 银行 向 借款 人 提供 直接 设备 珊 歇 


贷款 时 。 
从 数学 计算 上 讲 ， 设 备 贷款 的 处 理 方 式 与 定期 贷款 相同 ， 具体 如 上 例 所 示 。 
租赁 


租赁 是 在 特定 期 间 内 获得 资产 使 用 权 的 一 种 方式 ， 承 租 人 实际 上 并 不 拥有 资产 
的 所 有 者 权益 。 出 租 人 (财产 所 有 者 ) 允许 使 用 者 (承租 人 ) 在 特定 期 间 内 使 用 
该 项 资产 。 作 为 回报 ， 承 租 人 同意 定期 向 出 租 人 支付 租金 。 租 赁 包括 营运 租赁 、 资 
本 (融资) 租赁 和 杠杆 租赁 三 种 形式 。 下 文 将 探讨 租赁 的 优 缺 点 以 及 租赁 净利 益 
(net advantage ) 的 计算 。 
营运 租赁 

营运 租赁 有 时 也 称 作 服 务 租赁 或 维护 租赁 。 在 营运 租赁 中 ， 承 租 人 有 权 逐 期 使 
用 租用 的 资产 。 营 运 租赁 的 持续 期 间 通常 显著 短 于 资产 的 经 济 寿命 。 营 运 租 任 的 一 
个 例子 就 是 资产 租用 。 例 如 ， 某 公司 可 能 会 租用 一 辆 卡车 ， 租 期 3 个 月 (这 也 是 该 
公司 业务 旺季 的 持续 时 间 )。 下 文 在 讨论 资本 租赁 时 会 详细 讲解 如 何 确定 租金 额 。 
严格 说 来 ， 营 运 租赁 是 一 种 短期 融资 方法 。 这 里 主要 关注 资本 租赁 。 


资本 租赁 


资本 (融资) 租赁 本 质 上 是 一 种 “变相 的 ”分 期 购买 。 资 本 租赁 不 可 取消 ， 
并 涉及 法 定 权利 和 义务 从 出 租 人 向 承租 人 的 转移 。 然 而 出 租 人 仍 保 留 有 资产 的 所 有 
权 。 出 租 人 会 设 定 资本 租赁 的 租金 额 ， 以 在 租赁 期 间 内 摊 销 该 资产 的 成 本 ， 同 时 获 
取 充 足 的 投资 回报 。 

租金 额 的 确定 涉及 3 个 步骤; 

1. 计算 出 租 人 需要 摊 销 的 金额 。 

2. 计算 出 租 人 必须 赚 得 的 年 度 税 后 租赁 收 人 ， 以 实现 出 租 人 的 投资 问 报 预期 。 

3. 将 出 租 人 要 求 的 租赁 收入 转化 为 租赁 支付 〈 租 金额 ) 。 

例如 ;假设 某 出 租 人 希望 将 某 项 成 本 为 $100 000 的 设备 出 租 ， 租 赁 期 为 $ 年 ， 
年 租金 在 每 年 年 初 支付 。 出 租 人 采 骨 直线 折旧 法 〔( 残 值 为 0)， 折旧 期 限 为 5 年 ; 
并 据 以 列 示 资产 的 账面 价值 和 计 提 税收 。 然 而 ， 在 资产 寿命 终了 时 ， 出 租 人 能 以 
$10 000 的 价格 出 售 该 资产 。 假 设 出 租 人 要 求 的 投资 回报 率 为 11% ， 出 租 人 面临 的 
有 效 税率 为 40% ， 则 出 租 人 应 收取 多 高 的 租金 额 ? 

租金 额 的 计算 如 下 所 示 : . 

第 1 步 : 计算 出 租 人 需要 捧 销 的 金额 。 

需要 挫 销 的 资产 成 本 额 等 于 设备 的 初始 成 本 ($100 000) 减 去 通过 折旧 实现 
的 税收 节约 的 现 值 ， 同 时 减 去 税 后 残 值 的 现 值 。 

。 每 年 的 折旧 额 为 $20 000 ($100 00075 ) 

。 每 年 的 税收 节约 为 $8 000 (税率 40% 乘 以 折旧 额 $20 000) 

。 税收 节约 的 现 值 为 $29 568 ( $8 000 x3.696; “3.696” 是 ij=11 和 %，n=5 
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期 时 的 年 金 现 值 系数 ) 
。 税 后 残 值 的 现 值 为 $3 558 = [ $10 000(1 -0.4) x0.593，“0.593” 是 j = 
11% 、n =5 期 时 的 复 利 现 值 系 数 ] = $6 000 (0.593) 
。 因此， 需要 摊 销 的 金额 = $100 000 - $29 568 - .$3 558 = $66 874 
第 2 步 ， 计算 出 租 人 必须 赚 得 的 年 度 税 后 租赁 收入 ， 以 实现 出 租 人 的 投资 回报 
预期 ， 即 11% 的 投资 回报 率 ， 且 投资 回报 的 现 值 等 于 需要 摊 销 的 金额 $66 874。 
在 规定 回报 率 为 11% 时 ， 年 度 税 后 收入 〈R) 的 现 值 之 和 应 等 于 $66 874。 由 于 
租金 额 在 每 年 年 初 支 付 ， 因 此 由 有 形成 的 年 金 其 起 始 时 点 为 0， 结 束 时 点 为 4。 因 此 有 : 
只 +3,. 102R = $65 874 
4. 102R = $66 874 
R = $16 303 
这 里 的 “3. 102” 是 i=11%，n =4 期 时 的 年 金 现 值 系数 。 
第 3 步 : 将 出 租 人 要 求 的 租赁 收入 转化 为 租赁 支付 〈 租 金额 ) 。 
租赁 支付 (P) 等 于 要 求 的 租赁 收入 除 以 (1 - 有 效 税率 )。 因 此 有 ，P = 
$16 303/(1 -0.4) = $16 303/0.6 = $27 172 。 


租赁 的 优点 

租赁 的 主要 优点 是 可 实现 灵活 融资 。 与 贷款 协议 相 比 ， 租 赁 协议 的 限制 性 条 款 
一 般 较 少 。 与 定期 贷款 相 比 ， 承 租 人 在 租赁 中 的 支付 额 可 能 较 低 ， 因 为 出 租 人 在 租 
质 中 能 获得 税收 好 处 。 由 于 租赁 中 涉及 一 致 的 支付 流 ， 因 此 租赁 可 以 平滑 承租 人 的 
费用 开 文 。 租 赁 可 以 提供 100% 的 融资 ， 而 贷款 通常 要 求 一 定 的 首付 款 。 

选择 租赁 的 第 二 个 关键 理由 是 ， 承 租 人 可 以 规避 资产 过 时 的 风险 。 在 租赁 中 ， 
资产 过 时 的 风险 一 般 由 出 租 人 承担 。 . 

如 果 土 地 被 租赁 ， 并 且 出 于 税收 目的 ， 该 项 租赁 作为 营运 租赁 处 理 ， 则 承租 人 
可 以 在 纳税 时 扣 减 租赁 支付 ， 因 此 实际 上 对 土地 进行 了 折旧 。 

通过 租赁 ， 战 略 性 业务 部 门 (SBU) 能 获得 资产 ， 同 时 无 需 经 历 正常 的 公司 拨 
球 流 程 。 这 样 ， 战 略 性 业务 部 门 就 能 规避 公司 内 部 的 资本 支出 约束 。 


租 贷 的 缺点 

租赁 的 主要 缺点 在 于 成 本 。 具 有 出 色 的 收益 记录 且 很 容易 从 信贷 市 场 上 获得 融 
并 的 公司 可 能 会 发 现 ， 租 赁 资产 的 成 本 高 于 通过 借款 购买 该 项 资产 的 成 本 。 出 色 的 
收益 记录 使 得 资产 购买 方 能 充分 利用 资产 所 有 权 带 来 的 税收 好 处 。 

采用 租赁 方式 ， 承 租 人 往往 会 损失 资产 的 残 值 。 此 外 ， 承 租 人 可 能 很 难 要 求 出 
租 人 对 被 租赁 的 资产 实施 必要 的 改进 。 最 后 ， 承 租 人 无 法 在 不 遭 致 重大 神 款 的 情况 
下 取消 一 项 租赁 。 
租赁 净利 益 

由 承租 人 实施 的 租赁 评估 实质 上 是 在 租赁 与 借款 购买 决策 之 间 进 行 权衡 分 析 。 
租赁 评估 中 需要 计算 租赁 净利 益 (NAL) 。 租 赁 净利 益 是 比较 资产 租赁 成 本 的 现 值 
与 通过 借款 购买 该 项 资产 的 成 本 的 现 值 。 如 果 通 过 借款 购买 该 项 资产 的 成 本 高 于 租 
贷 成 本 ， 则 租赁 净利 益 为 正 ， 应 当 进行 资产 租赁 。 

租赁 净利 益 的 计算 如 下 所 示 : 
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资产 的 添置 成 本 
减 : 税 后 租赁 支付 的 现 值 ， 贴 现 率 为 借款 成 本 
减 : 折旧 税 盾 效应 的 现 值 ， 贴 现 率 为 借款 成 本 
加 :在 隐 科 多 广 而 和 人 资产 的 情况 ， 阁 外 必 生 的 税 后 各 运 成 本 的 于 
贴现 率 为 借款 蒜 成 
关税 后 站 和 的 现 值 ”内 贡 素 四 组 织 的 目 二 办 
等 于 : 租赁 净利 益 (NAL) 


租赁 净利 益 模型 假设 出 于 税收 目的 ， 承 租 人 将 租赁 作为 营运 租赁 处 理 。 这 项 假 
设 非 常 关键 ! 模型 中 所 采用 的 借款 成 本 和 目标 回报 率 都 是 税 后 值 。 

资产 的 添置 成 本 包括 ， 资 产 的 购买 价格 减 去 折扣 加 上 和 运费、 安装 成 本 和 试用 成 
本 。 资 产 的 添置 成 本 是 折旧 基数 。 


租赁 净利 益 举例 


例如 ， 某 公司 租赁 了 一 项 资产 ， 租 赁 期 为 6 年 。 该 资产 的 添置 成 本 为 $50 000， 
年 度 租赁 支付 (在 每 年 年 初 支付 ”为 $10 000。 假 设 该 资产 采用 修正 成 本 加 速 回收 
制度 ( Modified Accelerated Cost Recovery System，MACRS) 进行 折旧 ， 资 产 寿命 为 
5 年 。 另 外 假设 该 公司 的 适用 税率 为 40% ， 税 后 债务 成 本 为 6% ， 税 后 目标 回报 率 
为 15% ， 资 产 的 残 值 〈 税 前 ) 为 $20 000。 

图 表 2B -24 给 出 了 该 项 租赁 的 净利 益 计算 过 程 ， 结 果 是 ~ $1 296 ， 这 表明 该 


项 租赁 的 净利 益 为 负 。 因 此 ， 该 公司 应 通过 借款 购买 该 资产 。 
该 项 租赁 的 净利 益 计 算 过 程 如 图 表 2B - 24 所 示 。 


图 表 2B -24 租赁 净利 益 的 计算 
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第 (3) 列 的 计算 = $10 000 (1 税率) - $10 000(1 -0.4) = $6 000 
第 (5) 列 的 数据 等 于 第 (4) 列 的 数据 乘 以 税率 40% 
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长 期 资本 来 源 
除 发 行 股票 或 债务 或 使 用 保留 盈余 外 ， 其 他 长 期 融资 来 源 还 有 可 转换 债 和 可 转 

换 优先 股 。 

可 转换 债 


可 转换 债 通常 是 无 担保 债券 ， 债 务 持 有 人 可 自主 选择 将 其 转换 成 债务 发 行人 的 
普通 股 。 从 本 质 上 讲 ， 可 转换 债券 是 一 种 推迟 的 权益 发 行 。 可 转换 债券 的 发 行人 预 
期 这 些 债券 将 被 转换 成 普通 股 ， 这 样 ， 发 行人 就 无 需 支 付 债券 本 金 。 

可 转换 债券 可 以 规定 的 转换 价格 交换 普通 股 。 例 如 ,假设 ABC 公司 发 行 的 可 
转换 债券 其 转换 价格 为 $25。 这 意味 着 每 $1 000 的 债券 可 转换 成 40 (1 000/25) 
股 普通 股 。 转 换 率 为 40。 

通 第 ， 所 设 定 的 转换 价格 会 比 债券 发 行 时 的 普通 股价 格 高 出 15% ~30% (上 
例 中 ， 债 券 发 行 时 的 普通 股价 格 约 为 $19 ~ $22)。 当 普通 股价 格 高 于 转换 价格 $25 
时 ， 对 债券 持 有 人 而 言 ， 将 债券 转换 为 普通 股 将 有 利 可 图 。 为 确保 〈 促 使 ) 债券 持 
有 人 将 债券 转换 为 普通 股 ， 可 转换 债券 往往 可 以 预先 设 定 的 价格 赎 回 。 

由 于 可 转换 债券 兼 具 债务 和 权益 特征 ， 因 此 可 转换 债券 的 市 场 价 值 婚 取 决 于 
普通 股 的 价值 (转换 价值 )， 也 与 可 转换 债券 所 代表 的 直接 债务 的 价值 相关 。 可 
转换 债券 的 购买 者 需 为 该 债券 所 具备 的 权益 特征 支付 一 笔 溢 价 。 可 转换 债券 的 权 
益 部 分 的 价值 ， 等 于 可 转换 债券 的 市 场 价格 与 该 债券 所 代表 的 直接 债务 价值 之 间 的 
差额 。 例 如 ， 假 设 某 可 转换 债券 的 售 价 为 ， 每 $1 000 面值 的 债券 其 市 价 为 $1 012 ， 
每 $i 000 面值 债券 的 直接 债务 价值 为 $718。 则 每 $1 000 面值 的 债券 ， 其 权益 部 分 
的 价值 为 $294 ( $1 012 - $718 ) 。 


可 转换 优先 股 
可 转换 优先 股 的 各 种 特征 与 可 转换 债券 相同 。 可 转换 优先 股 的 发 行 比较 少见 。 


资本 筹集 中 需要 考虑 的 其 他 问题 
资本 筹集 中 需要 考虑 的 其 他 问题 包括 ， 资 本 市 场 、 在 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 的 
登记 、 股 利 政策 以 及 股票 回 购 。 内 部 人 交易 问题 在 下 文 “ 资 本 市 场 ”内 容 下 讲解 。 


资本 市 场 

对 资本 市 场 的 讨论 将 涵盖 一 级 市 场 与 二 级 市 场 、 市 场 效率 、 信 用 评级 机 构 的 角 
色 、 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 的 角色 以 及 内 部 人 交易 等 内 容 。 
一 级 市 场 与 二 级 市 场 


公司 身份 从 私人 公司 转化 为 公开 上 市 公司 ， 往 往 发 生 在 私人 公司 发 现 目 己 质 要 
额外 的 资金 时 。 术 语 “ 一 级 市 场 ” 指 的 是 证 券 产 生 的 场所 ; “二 级 市 场 ” 指 的 是 投 
资 人 之 间 交 易 证 券 的 场所 。 上 股票 首次 面向 投资 人 发 行将 在 一 级 市 场 完成 。 随 后 的 交 
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易 则 在 二 级 市 场 进行 。 z 

由 于 不 断 扩张 的 需要 ， 企 业 对 资金 的 需求 日 益 增长 ， 通 过 个 人 投资 、 贸 易 信 
用 、 信 用 人 额度、 贷款 和 风险 资本 等 渠道 获得 的 资金 已 不 再 能 满足 企业 的 需要 ， 在 这 
种 情况 下 ， 管 理 层 会 与 投资 银行 家 接 治 ， 由 投资 银行 负责 公司 股票 发 行 的 承销 工 
作 。 在 投资 界 ,“ 承 销 ”是 指 投资 银行 承担 以 下 风险 ， 即 从 发 行 公司 处 购买 新 发 行 
的 证 券 ， 并 将 这 些 证 券 转 售 给 投资 公众 。 根 据 定义 ， 一 级 市 场 是 指 投资 人 有 机 会 最 
先 购买 新 发 行 的 证 券 的 市 场 。 

承销 人 帮助 公司 准备 招股 说 明 书 。 招 股 说 明 书 是 在 向 投资 公众 出 售 证 券 时 的 正 
式 书面 文件 。 招 股 说 明 书 需 提交 给 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 并 向 所 有 投资 人 公布 。 
招股 说 明 书 中 会 就 证 券 如 何 估价 、 单 位 证 券 的 发 行 价格 、 所 筹集 资金 的 用 途 、 发 行 
规模 以 及 发 行 公司 的 目标 等 问题 提供 详细 的 信息 。 

一 级 市 场 与 “首次 公开 发 行 ” (IP0) 基本 上 是 同义词 。 通 过 承销 流程 ， 投 资 
银行 以 预先 设 定 的 价格 买 下 所 有 公开 发 行 的 股份 。 公 司 从 投资 银行 处 收 到 资金 ， 并 
将 这 些 资金 用 于 公司 的 营运 。 投 资 银行 赚 取 的 是 价差 ， 即 面向 公众 的 1PO 发 行 价 与 
投资 银行 支付 给 发 行人 的 IPO 发 行 价 之 间 的 差额 。 投 资 银行 可 能 会 加 入 承销 团 ， 承 
销 团 由 发 起 人 (“originating house”， 即 与 发 行人 打交道 的 牵头 投资 银行 ) 和 发 行人 
挑选 的 其 他 投资 银行 公司 组 成 。 发 起 人 是 承销 团 的 牵头 经 理 人 或 承销 经 理 人 。 

投资 银行 或 承销 团 〈 即 一 组 投资 银行 ) 一 般 会 与 IP0 发 行人 签订 一 份 证 券 尽力 
推销 协议 。 在 证 券 尽力 推销 协议 中 ， 投 资 银行 或 承销 团 同 意 采 取 所 有 合理 的 努力 ， 
尽 可 能 地 向 投资 公众 销售 所 发 行 的 证 券 。 投 资 银行 或 承销 团 可 能 会 买 下 发 行人 发 行 
的 所 有 证 券 ， 或 仅仅 购买 发 行人 要 求 其 购买 的 数量 。 投 资 银行 通常 采用 证 券 发 行 公 
告 (tombstone ad) 来 销售 和 发 行 证 券 。 证 券 发 行 公告 会 投放 在 金融 杂志 上 或 普通 
报纸 的 财经 版 面 上 。 证 券 发 行 公告 在 格式 设计 上 通常 会 加 框 ， 乍 一 看 颇 像 墓地 的 莫 
碑 (graveyard tombstone ) 。 

投资 银行 或 承销 团 可 以 采用 私募 发 行 形 式 (只 面向 一 个 投资 人 发 行 ) ， 也 可 以 
采用 公募 发 行 形 式 〈 即 公开 发 行 ， 面 向 一 般 大 众 发 行 ) 。 

IPO 后 ， 股 票 即 进入 二 级 市 场 交易 ， 但 发 行 公司 并 不 会 获得 任何 额外 的 发 行 收 
益 。 进 入 二 级 市 场 交易 后 ， 股 票 价格 即 取决 于 投资 人 在 购买 股票 时 愿意 支付 的 价格 
水 平 。 

公司 公开 上 市 后 ， 可 能 会 继续 在 -一 级 市 场 发 行 新 的 股票 。 唯 一 的 不 同 是 ， 新 发 
行 的 股票 不 再 是 IPO， 而 是 增发 或 新 股 增发 。 

根据 定义 ， 二 级 市 场 是 投资 人 从 另 一 个 投资 人 处 而 非 从 发 行 公司 处 购买 资产 的 
场所 。 这 是 二 级 市 场 的 决定 性 特征 ， 即 二 级 市 场 是 投资 人 之 间 相互 交易 的 场所 。 投 
资 人 从 其 他 投资 人 处 购买 或 向 其 他 投资 人 出 售 先前 发 行 的 证 券 ， 整 个 过 程 没有 发 行 
公司 的 参与 。， 

二 级 市 场 与 “股票 市 场 ” 一 般 是 同义词 ， 二 级 市 场 包 括 纽 约 证 券 交易 所 
(NYSE) 和 纳 斯 达 克 . (NASDAQ) 以 及 世界 上 其 他 地 方 的 主要 证 券 交易 所 。 

美国 证 券 市 场 的 效率 相对 较 高 。 该 市 场 能 对 与 证 券 价 值 相关 的 信息 迅速 作出 回 
应 。 市 场 效率 概念 称 作 “有 效 市 场 假说 〈 理 论 )”。 有 效 市 场 假 说 具有 三 种 形式 ; 

1. 强 式 有 效 市 场 假说 。 

2， 半 强 式 有 效 市 场 假说 。 

3.， 弱 式 有 效 市 场 假说 。 
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强 式 有 效 市 场 假说 认为 证 券 价格 能 完全 地 反映 所 有 信息 (无 论 是 公开 信息 还 是 
私下 信息 )。 因 此 ， 内 部 人 不 可 能 获得 非 正常 利润 。 半 强 式 有 效 市 场 假说 认为 证 券 
价格 能 充分 反映 所 有 已 公开 的 信息 〈 非 私下 信息 ) 。 因 此 ， 通 过 内 部 人 交易 有 可 能 
获得 非 正常 回报 。 内 部 人 交易 涉及 到 公司 的 董事 和 管理 层 买卖 所 在 公司 的 证 券 。 大 
多 数 有 效 的 市 场 调研 均 支 持 半 强 式 有 效 市 场 假说 。 罚 式 有 效 市 场 假 阅 认 为 证 券 价格 
仅 能 反映 最 近 的 价格 运动 。 因 此 ， 纯 的 技术 分 析 并 不 能 党 来 超额 和 润 ; 欲 获得 
额 利润 ， 还 需要 内 部 人 信息 。 

1984 年 的 《内 部 人 交易 法 》 (Insider Trading Act of 1984) 规定 了 对 非法 的 内 部 
人 交易 的 民事 芭 款 ， 最 高 罚款 额 为 从 非法 交易 中 获得 的 利润 额 的 3 倍 ， 或 通过 非法 、 
交 多 规避 的 损失 额 的 3 倍 。1988 年 的 《内 部 人 交易 与 证 券 舱 诈 执行 法 》 ( Insider 
Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 ) 规定 ;经纪 人 、 自 营 商 和 投资 
顾问 必须 制定 并 执行 相关 政策 以 阻止 内 部 人 交易 ， 同 时 阻止 公司 、 公 司 员工 或 任何 
相关 人 员 滥 用 重大 的 非 公 开 信 息 。 


SEC (证 券 交 易 委员 会 ) 登记 


证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 负责 监管 美国 各 州 间 的 证 券 销 售 。1933 年 的 《证 券 
法 》( Securities Act of 1933 ) 就 新 证 券 的 销售 (首次 发 行 ， 包括 IPO 也 即 一 级 市 场 ) 
制定 了 相关 规定 。1934 年 的 《证 券 交 易 法 》 (Securities Exchange Act of 1934 ) 就 二 
级 市 场 以 及 SEC 登记 人 的 财务 报告 制定 了 相关 规定 。 

SEC 的 证 券 登记 采用 表格 5 - 1， 表格 $ -2 和 表格 S -3。 pa 
的 过 程 ， 需 要 法 律 顾问 、 了 解 SEC 专门 知识 的 会 计 师 (包括 管理 会 计 师 和 外 部 会 
计 师 ) 以 及 承销 人 的 参与 。 

表格 S- 1 适用 于 IPO 以 及 没有 资格 简化 证 券 登记 的 公司 。 

表格 $ -2 适用 于 没有 任何 债务 违约 记录 或 没有 优先 股 股利 的 公司 ， 这 些 公司 
在 及 时 呈 递 《证 券 交 易 法 》 报告 方面 至 少 拥有 3 年 的 良好 记录 。 

表格 S -3 的 要 求 与 表格 S -2 的 要 求 类 似 ,不 同 之 处 在 于 ， 表 格 S -3 只 要 求 
公司 在 及 时 呈 递 报告 方面 有 ! 年 的 良好 记录 。 然 而 ,表格 5 -3 还 要 求 公司 阁 通 眉 
的 公众 持 股 量 或 普通 股市 值 至 少 达 到 $7 500 万 。 

无 论 条 用 嘱 种 表格 ， 表 格 中 均 应 包含 招股 说 明 书 第 一 部 分 中 给 出 的 与 发 行 相关 
的 信息 ， 以 及 招股 说 明 书 中 所 要 求 的 与 公司 相关 的 其 他 所 有 信息 。 如 果 采 用 表格 
S -2 和 表格 S -3， 与 公司 相关 的 信息 可 以 参考 之 前 发 布 的 SEC 报告 ， 该 报告 可 通 
过 SEC 在 线 数据 库 系统 由 EDGAR 来 获得 。 


股利 政策 
对 股利 政策 的 讨论 将 涵盖 股利 类 型 、 股 票 分 割 、 股利 政策 以 及 股利 支付 流程 等 
内 容 。 
股利 


普通 股 的 投资 人 并 不 必然 能 够 到 钱 。 普 通 股 的 权益 地 位 意味 着 普通 股 股东 在 
分 享 公司 财富 的 同时 ， 也 需 分 担 公司 的 损失 。 
普通 股 的 每 股市 值 是 普通 股 的 现行 交易 价格 。 如 果 股 票 价值 上 升 ， 股 东 将 能 从 
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其 投资 的 资本 升值 中 获得 好 处 ， 并 有 可 能 获得 股利 收入 。 

股利 (或 股利 支付 ) 代表 对 公司 利润 的 分 译 。 公 司 并 没有 义务 一 定 要 支付 股 
利 ， 除 非 董事 会 宣布 将 支付 股利 。 股 利 支 付 并 不 会 一 成 不 变 ， 这 取决 于 公司 收益 的 
多 少 以 及 董事 会 决定 将 多 大 比例 的 妆 益 用 于 股利 文 付 。 公 司 通常 每 季度 发 放 现金 股 
利 ， 但 公司 也 有 可 能 发 放 实 物 股 利 或 股票 股利 。 

。 现金 股利 是 以 现金 支付 的 股利 ， 通 常用 支票 文 付 。 现 金 股利 一 般 需 缴 税 。 

。 实物 股利 是 以 现金 以 外 的 资产 支付 的 股利 。 箭 牌 口香糖 公司 曾 用 口香糖 文 
付 股 利 。 股 票 股 利 是 用 额外 的 股份 (而 非 现 金 ) 支付 的 股利 。 

。 股票 股利 允许 公司 保留 现金 作 投资 之 用 ， 同 时 又 能 回馈 投资 者 。 公 司 在 发 
行 股票 股利 时 ， 股 东 一 般 无 需 缴 税 ， 除 非 股东 将 其 股份 出 售 。 

。 清算 股利 (liquidating dividends) 是 指 超出 公司 保留 僵 余 的 股利 。 清 算 股利 

无 需 缴 税 。 


股票 分 割 


股票 分 割 是 指 发 行 新 股票 以 蔡 换 现 有 股票 。 例 如 ， 若 按 1 股 换 成 2 股 的 比例 进 
行 股票 分 割 ， 则 每 股 现行 股份 将 替换 成 两 股 新 股 。 按 1 股 换 成 2 股 的 比例 进行 股票 
分 割 后 ， 额 定 股份 (authorized shares) 、 已 发 行 股份 、 库 存 股 份 和 流通 在 外 的 股份 
( outstanding shares) 均 会 加 倍 ， 但 股票 的 面额 会 减 至 分 割 前 的 一 半 。 

公司 一 般 通 过 股票 分 割 来 降低 股价 ， 使 股票 价格 更 有 吸引 力 ， 从 而 能 刺激 投 
资 。 这 么 做 的 依据 在 于 ， 股 票 价格 较 高 时 ， 单 个 投资 人 可 能 不 愿意 购买 股票 ， 要 么 
因为 股票 成 本 太 高 ， 要 么 因为 投资 人 担心 股票 价格 已 接近 顶点 。 

股票 分 割 可 以 采用 各 种 比例 形式 ， 比 如 1. 股 换 成 2 股 ,1 股 换 成 3 股 ，2 股 换 
成 3 股 等 。 在 1 股 换 成 2 股 的 股票 分 割 中 ， 持 有 100 股 股票 的 股东 将 上 交 这 100 股 
旧 股 并 收 到 200 股 新 股 。 如 果 分 割 前 股票 的 交易 价格 为 每 股 $100， 则 分 割 后 股票 
的 交易 价格 将 降 至 每 股 约 $50。 如 果 分 割 后 股票 价格 降 至 $50， 则 总 市 值 将 保持 不 
变 (分 割 后 是 200 股 乘 以 每 股 $50， 分 割 前 是 100 股 乘 以 每 股 $100; 总 市 值 均 为 
$10 000) 。 尽 管 总 市 值 在 开始 时 保持 不 变 ， 但 若 股价 最 终 上 升 ， 股 东 将 可 能 从 中 
获 利 。 

股票 也 可 以 进行 反 分 割 。 反 分 割 是 指 股份 数 减少 ， 但 股价 相应 上 升 。 例 如 ， 如 


宁 按 2 股 换 成 1 股 的 比例 进行 反 分 割 ， 则 交易 价格 为 每 股 $1 的 100 股 股票 将 变 成 


交易 价格 为 每 股 $2 的 50 股 新 股 。 反 分 割 通常 用 于 将 股价 维持 在 股票 市 场 最 低 上 市 
价格 的 水 平 上 ， 或 用 于 提高 股票 对 其 些 投资 人 的 总 体 吸 引力 ， 这 些 投资 人 习惯 于 训 
开价 格 较 低 的 股票 。 股 票 分 割 和 反 分 割 并 不 会 导致 任 何 应 税 利得 或 损失 。 

人 们 一 般 认 为 股利 可 用 于 激励 投资 人 持 有 普通 股 。 发 放 稳定 股利 的 公司 一 般 已 
越过 了 成 长 阶段 ， 这 些 公 司 一 般 不 会 从 再 投资 利润 中 保留 太 多 县 余 ， 因 此 会 选择 以 
股利 的 形式 与 股东 分 享 利润 。 可 见 ， 公 司 所 处 的 生命 周期 阶段 往往 会 对 公司 的 股利 
政策 造成 影响 。 

如 果 公 司 的 收益 下 滑 ， 公 司 可 能 会 决定 降低 或 取消 现金 股利 。 这 人 么 做 可 能 同市 
莪 传达 出 公司 的 未 来 发 展 前 景 将 恶化 的 信号 ， 并 导致 公司 的 股价 下 跌 。 


股利 政策 
股利 政策 的 争论 点 在 于 ， 公 司 应 向 股东 返还 多 少 回报 ， 以 及 公司 应 将 多 少 收益 
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用 于 再 投资 。 股 利 政策 的 决定 因素 包括 ; 

。 股东 偏好 : 是 股利 还 是 公司 成 长 。 

。 流动 性 ; 短期 现金 头寸 。 

。 偿付 能 力 。 如 果 偿 付 能 力 不 足 ， 公 司 不 可 能 宣布 发 放 股利 。 

。 借款 能 力 。 如 果 借款 能 力 较 弱 ， 公 司 可 能 希望 将 收益 用 于 再 投资 ， 而 不 是 
发 放 股利 。 

。 收益 稳定 性 。 稳 定 的 收益 与 定期 发 放 的 稳定 股利 相关 。 

。 成 长 机 会 。 如 果 成 长 机 会 较 高 ， 公 司 可 能 希望 将 收益 用 于 再 投资 ， 而 不 是 
发 放 股利 。 

。 通货 膨胀 。 如 果 通 货 膨 胀 率 较 高 ， 公 司 可 能 需要 将 收益 用 于 再 投资 。 

。 资本 减损 限制 ; 法 定 资本 或 保留 盈余 的 分 拨 (保留 ) 。 

。 限制 性 契约 : 与 定期 贷款 、 无 担保 债券 或 租赁 协议 相关 的 限制 性 条 款 。 

。 税收 。 对 接受 者 来 讲 ， 股 利 是 普通 收益 ， 而 股票 升值 是 资本 利得 。 

存在 四 种 基本 的 股利 政策 : 

1. 剩余 股利 政策 。 

2. 固定 股利 政策 。 

3. 国定 股利 支付 率 政策 。 

4. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 。 

采用 剩余 股利 政策 的 公司 会 尽 可 能 地 将 至 余 用 于 再 投资 ， 只 要 投资 机 会 的 回报 
大 于 公司 的 规定 回报 率 。 剩 余 的 盈余 则 作为 股利 分 配给 股东 。 

采用 固定 股利 政策 的 公司 会 定期 支付 固定 的 股利 ， 只 要 公司 有 能 力 支付 固定 股 
利 。 有 证 据 表明 ， 大 多 数 公 司 和 股东 均 偏 好 可 以 预见 的 稳定 股利 。 改 变 股利 支付 等 
同 于 公司 的 获 利 能 力 发 生 了 改变 ， 结 果 公司 的 股价 也 会 发 生变 化 。 

从 历史 上 看 ， 美 国 公司 的 股利 支付 率 一 直 占 到 至 余 的 40% ~60%。 然 而 ， 由 于 
大 多 数 公司 都 不 愿意 降低 股利 支付 额 ， 因 此 在 盈余 下 降 时 ， 股 利 支付 率 倾向 于 上 
升 ， 而 在 盈余 上 升 时 ， 股 利 支付 率 则 倾向 于 下 降 。 

很 多 公司 定期 支付 数额 较 低 的 季度 股利 ， 在 鳃 余 多 的 年 份 ， 再 额外 发 放 年 终 股 
利 。 大 型 公司 如 美国 钢铁 公司 和 杜邦 公司 往往 采用 这 种 政策 。 


股利 支付 流程 


与 股利 支付 流程 相关 的 四 个 日 期 如 下 所 示 : 

1. 股利 宣告 日 。 

2. 股利 支付 日 。 

3, 股权 登记 日 。 

4. 除息 日 。. 

股利 宣告 中 会 说 明 ， 公 司 X 于 今日 宣布 发 放 股利 ， 将 于 某 既 定 日 期 将 股利 支付 
给 在 股利 宣告 日 与 股利 支付 日 之 间 的 某 日 登记 为 公司 股东 的 人 士 。 在 股利 宣告 日 ， 
公司 会 降低 保留 用 余额 度 ， 为 应 付 股利 做 好 准备 。 

除息 日 是 证 券 交 易 所 设 定 的 股票 处 理 日 。 除 息 日 通常 是 股权 登记 日 前 4 个 工作 
日 。 人 除息 日 使 得 交易 所 有 时 间 登 记 股票 所 有 权 的 变更 。 例 如 ， 假 设 股 权 登 记 日 是 3 
月 3 日 ， 则 除息 日 就 是 2 月 27 日 , 在 2 月 27 日 之 前 购买 该 只 股票 的 投资 人 均 有 资 
格 获得 3 月 3 日 的 股利 ， 而 在 2 月 27 日 之 后 购买 该 只 股票 的 投资 人 均 无 权 获得 该 
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笔 股利 。 投 资 人 预期 股票 价格 在 2 月 27 日 和 3 月 3 日 之 间 将 下 跌 ， 下 跌幅 度 等 于 
每 股 股 利 ， 这 是 因为 在 这 -~ 期间， 股票 是 以 除权 价 销 售 。 研 究 表明 ， 股 票 价 格 的 下 
跌幅 度 略 低 于 每 股 股 利 。 


股票 回 购 


公司 通常 会 回 购 本 公司 的 股票 份额 。 所 回 购 的 股份 可 能 被 赎 回 并 恢复 额定 股份 
水 平 ， 或 者 公司 可 能 会 将 回 购 的 股份 作为 库存 股 持 有 。 当 公司 决定 恢复 成 私人 公 
司 ， 取消 非 管理 层 股 东 ， 并 将 公司 股票 从 所 交易 的 证 券 交 易 所 撤回 时 ， 公 司 往往 会 
回 购并 赎 回 其 股票 。 _ 

公司 持 有 回 购 的 股份 (库存 股 ) 以 满足 未 来 之 需 。 未 来 可 能 需要 用 到 回 购 股 份 
的 场合 有 : 

。 持 股 计划 如 ESOP (员工 持 股 计划 )。 

。 员工 退休 计划 。 

。 并 购 。 

%。 股票 期 权 与 认 股 权证 。 

。 人 为 操纵 股票 价格 。 

公司 可 能 会 购买 本 公司 的 股票 以 提升 股价 或 出 售 本 公司 的 股票 以 打压 股价 。 通 
过 股票 回 购 的 方式 以 提升 股价 ， 往 往 发 生 在 管理 层 拥 有 股票 期 权 ， 而 股票 的 现行 价 
格 低 于 行 权 价 且 行 权 日 已 虱 近 时 。 
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本 万 习题 : 筹集 资本 


以 下 习题 站 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答 案 随 后 给 出 。 _ 

1. 一 笔 期 限 为 6 年、 利率 为 8% 、 金 额 为 81 000 000 的 定期 贷款 ， 其 年 度 偿 付 
额 应 为 多 少 ? 贴现 率 为 8% 、 期 限 为 6 年 时 的 年 金 现 值 系数 为 4.623。 贴 现 率 为 
8% 、 期 限 为 6 年 时 的 复 利 现 值 系数 为 0. 630。 

( ) a. $216 310 

( ) b. $246 667 

( ) c. 前 5 年 每 年 支付 $80 000， 第 6 年 年 末 支 付 $1 080 000 

( ) d. 根据 已 有 数据 无 法 确定 


2. 一 笔 期 限 为 5 年 、 利 率 为 7% 、 金 额 为 $200 000 的 定期 贷款 ， 其 第 2 年 的 年 
度 偿 付 额 中 利息 部 分 为 多 少 ? 该 定期 贷款 的 年 度 偿 付 额 为 $34 777。 

( ) a $14 000 

( ) b，$20 777 

( ) ce. $12 $45 

( ) d. $22 232 


3. 某 出 租 人 计算 出 某 项 租赁 的 年 度 税 后 所 得 将 为 $18 3500。 假 设 该 出 租 人 面临 
的 年 度 有 效 税 率 为 35% ， 则 该 出 租 人 应 要 求 多 高 的 租赁 支付 ? 

( ) a. $12 025 

( ) b. $28 462 

( ) ¢. $52 857 

( ) d. 根据 已 有 数据 无 法 确定 


4. 在 确定 租赁 净利 益 (NAL) 时 ， 所 租赁 资产 的 预期 税 后 残 值 应 以 娜 个 利率 
进行 贴现 ? 

( ) a. 承租 人 的 目标 回报 率 

( ) b. 承租 人 的 借款 利率 

( ) c. 承租 人 的 税 后 借款 利率 

( ) d. 承租 人 的 税 后 目标 回报 率 


5. 可 和 转换 债 养 的 直接 债务 价值 通 党 
( ) a. 大 于 该 债券 的 市 场 价值 
( ) b. 小 于 该 债券 的 市 场 价值 
( ) c. 等 于 该 债券 的 市 场 价值 
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( ) d. 等 于 其 权益 部 分 的 价值 


”6. 一 级 证 券 市 场 


( ) a. 仅 处 理 债务 证 券 的 发 行 

( ) b. 仅 处 理 蓝 筹 股 的 发 行 

( ) c 处 理 债 务 或 权益 的 首次 公开 发 行 〈IPO) 
( ) d. 仅 处 理 权益 证 券 


7. 以 下 关于 有 效 市 场 理论 的 陈述 中 娜 项 正确 ? 
( ) a 半 强 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 

( ) b. 三 种 有 效 市 场 假说 中 没有 任何 一 种 已 得 到 研究 的 支持 
( ) e 弱 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 

( ) d 强 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 


8. 与 股利 支付 流程 相关 的 4 个 日 期 如 下 所 示 : 

] 股利 支付 日 

和 [ 际 上 县 日 

焉 股利 宣告 日 

下 股权 登记 日 

将 这 4 个 日 期 按时 间 先 后 顺序 排列 ， 正 确 的 顺序 是 : 
( ) a.HH, VYV, I, I 
( ) b.T， ,JY, 

( )c [有 ，jL， 
( ) dd. 人 有, I , WV, 


A 一 


9. 以 下 哪 项 不 是 基本 的 股利 政策 ? 
( ) a. 剩余 股利 政策 

( ) b. 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 
( ) c. 变动 股利 支付 率 政 策 

( ) d. 固定 股利 政策 
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木下 习题 答案 : 筹集 资本 


1 一 笔 期 限 为 6 年 、 利 率 为 8% 、 金 额 为 $1 000 000 的 定期 贷款 ， 其 年 度 偿付 
额 应 为 多 少 ? 贴现 率 为 8% 、 期 限 为 6 年 时 的 年 金 现 值 系数 为 4. 623。 贴 现 率 为 
8% 、 期 限 为 6 年 时 的 复 利 现 值 系 数 为 0.630。 

(x) a. $216 310 

( ) b. $246 667 

( ) c. 前 5 年 每 年 支付 $80 000， 第 6 年 年 末 支 付 $1 080 000 

( ) d. 根据 已 有 数据 无 法 确定 


2. 一 笔 期 限 为 5 年 、 利 率 为 7% 、 金 额 为 $200 000 的 定期 贷款 ， 其 第 2 年 的 年 
度 偿付 额 中 利和 息 部 分 为 多 少 ? 该 定期 贷款 的 年 度 偿付 额 为 $34 777。 
( ) a $14 000 
) b. $20 777 
(x) ec $12 545 
( ) d $22 232 


3. 某 出 租 人 计算 出 某 项 租赁 的 年 度 税 后 所 得 将 为 $18 500。 假 设 该 出 租 人 面临 
的 年 度 有 效 税率 为 35% ， 则 该 出 租 人 应 要 求 多 高 的 租赁 支付 ? . 

( ) a $12 025 

(x) b. $28 462 

( ) c. $52 857 

( ) d. 根据 已 有 数据 无 法 确定 


4. 在 确定 租赁 净利 益 (NAL) 时 ， 所 租赁 资产 的 项 期 税 后 残 值 应 以 哪个 利率 
进行 贴现 ? 

( ) a. 承租 人 的 目标 回报 率 

( ) b. 承租 人 的 借 亚 利率 

( ) c. 承租 人 的 税 后 借款 利率 

(x) d. 承租 人 的 税 后 目标 回报 率 - 


5. 可 转换 债券 的 直接 债务 价值 通常 
( ) a. 大 于 该 债券 的 市 场 价值 
(x) b. 小 于 该 债券 的 市 场 价值 
( ) “ 等 于 该 债券 的 市 场 价值 
( ) d 等 于 其 权益 部 分 的 价值 


6. 一 级 证 券 市 场 
( ) a. 仅 处 理 债务 证 券 的 发 行 
( ) b. 仅 处 理 蓝筹 股 的 发 行 
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(x) c. 处 理 价 务 或 权益 的 首次 公开 发 行 (IP0) 

( ) d. 仅 处 理 权益 证 产 

7. 以 下 关于 有 效 市 场 理论 的 陈述 中 哪 项 正确 ? 

(x) a 半 强 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 

( ) 5. 三 种 有 效 市 场 假说 中 没有 任何 一 种 已 得 到 研究 的 支持 
( ) c. 弱 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 

( ) d. 强 式 有 效 市 场 假说 已 得 到 研究 的 支持 


ON 


) 

) 
与 股利 支付 流程 相关 的 4 个 日 期 如 下 所 示 : 

I 股利 支付 日 

三 除息 日 

亚 股 利 宣告 日 

了 股权 登记 日 

将 这 4 个 日 期 按时 间 先 后 顺序 排列 ， 正 确 的 顺序 是 : 

( ) aH, NWN, 1, I 

( ) b. I, H, NW, I 

( ) eI, ,1,N 

(x) d. HH, HI, NV, I 


9. 以 下 娜 项 不 是 基本 的 股利 政策 ? 
( ) a. 剩余 股利 政策 

( ) b. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 
(x) c. 变动 股利 支付 率 政 策 

( ) d. 固定 股利 政策 
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公司 重组 


公司 重组 涉及 公司 所 有 权 、 资 产 结构 和 /或 资本 结构 的 变更 。 本 节 探讨 各 种 公 
司 重组 方式 ， 包 括 兼 并 、 收 购 、 杠 杆 收购 、 剥 离 以 及 发 行 追 踪 股 。 除 此 之 外 ， 本 节 
还 探讨 了 对 重组 收益 的 评估 以 及 企业 倒闭 问题 ， 如 破产 和 强制 改组 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 网 〈[0S) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 








企业 经 常 通过 收购 其 他 企业 或 与 其 他 企业 相 联 合 而 获得 成 长 。 收 购 往往 也 是 莱 
并 。 莱 并 (收购 ) 是 指 联合 两 家 或 更 多 家 公司 ， 兼 并 后 只 有 一 家 公司 在 法 律 意义 上 
继续 存在 ， 其 他 公司 均 不 再 存在 。 继 续 存 在 的 公司 仍 沿用 原来 的 名 称 。 例 如 ， 公 司 
A 购买 了 公司 B 和 公司 C。 兼 并 后 ,公司 A 将 包含 原来 的 公司 B 和 公司 C。 通 过 联 
合 被 兼并 公司 的 现金 、 借 款 或 股票 ， 可 以 给 公司 的 兼并 活动 提供 融资 。 

合并 是 公司 间 的 一 种 联合 ， 即 在 被 兼并 公司 的 基础 上 形成 一 个 全 新 的 公司 。 例 
如 ， 公 司 A、 公 司 B 和 公司 C 合并 形成 一 家 全 新 的 公司 D。 

茹 并 可 以 模 向 进行 (同行 业 兼 并 ) 、 纵 襄 进 行 〈 兼 并 供应 商 或 客户 ) 或 者 采用 
混合 兼并 形式 ( 即 被 兼并 的 公司 不 在 同一 行业 内 ， 与 被 兼并 公司 间 也 不 存在 买卖 关 
系 )。 

杠杆 收购 (LBO) 是 一 种 兼 并 方式 ， 在 杠杆 收购 中 ， 被 兼 并 公司 的 买 家 其 收购 
款项 中 的 大 部 分 来 自 借 款 ， 并 使 用 被 收购 的 资产 作为 借款 的 担保 。 

潜在 收购 对 象 通常 会 尽力 阻止 被 接管 。 作 为 潜在 收购 对 象 的 目标 公司 一 般 会 将 
收购 者 的 接管 企图 视 作 敌意 接管 。 为 预防 潜在 的 敌意 接管 ， 可 以 制定 通常 所 谓 的 
“ 驱 疮 剂 ”措施 ， 常 见 的 驱 准 剂 措施 有 : 

。 董事 轮换 条 款 ， 而 不 是 同时 选举 所 有 董事 。 

。“ 人 金 降落 全 ”协议 ， 指 的 是 目标 公司 与 其 核心 高 管 人 员 签 订 的 协议 ， 规 定 后 
者 在 公司 控制 权 发 生变 更 时 将 获得 巨额 补偿 金 。 

。 公司 章程 中 设置 绝对 多 数 条 款 (比如 80% ) ， 规 定 公司 接管 必须 获得 绝对 多 
数 股东 的 同意 。 _ 

。“ 毒 丸 ” 计 划 ， 指 的 是 敌意 收购 人 获取 目标 公司 股份 达到 一 定 比 例 时 ， 收 购 
人 持 有 的 证 券 才 具有 价值 。 毒 丸 计划 的 一 个 例子 是 在 债券 中 设置 “ 毒 丸 卖 权 ”。 毒 
九 卖 权 使 得 债券 持 有 人 能 迫使 目标 公司 赎 回 债券 ， 从 而 使 得 潜在 的 接管 不 太 具 备 吸 
5 引力。 

。 “和 白衣 骑士 ”， 指 的 是 目标 公司 面临 敌意 收购 时 ， 斤 请 一 家 友好 公司 发 出 吏 
争 要 约 ， 并 促成 友好 公司 的 收购 。 

。“ 由 克 门 ”战略 。 作 为 反 收 购 措施 ， 巾 克 门 战略 是 指 目 标 公司 针锋相对 地 癌 
收购 公司 发 起 要 约 收购 。 

其 他 反 收 购 措施 包括 ， 提 起 诉讼 以 推迟 收购 ; 目标 公司 回 购 本 公司 的 股份 以 转 
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变 为 私人 公司 。 目 标 公司 从 潜在 买主 手中 以 溢价 回 购 本 公司 的 股票 ， 这 种 反 收 购 策 
略称 为 “ 率 诈 赎金 ” (greenmail ) 。 


剥离 是 投资 的 反面 。 剥 离 用 于 减少 或 消除 某 种 资产 类 型 以 实现 公司 的 目标 。 章 
离 可 以 采用 以 下 三 种 形式 : 

se 分 拆 (spin-offs ) 。 

和 股权 切 离 〈equity carve-outs ) 。 

e 完全 析 产 分 股 (split-ups)。 


分 拆 


分 折 是 指 母 公司 将 其 在 子 公司 中 所 拥有 的 股份 ， 按 比例 分 配给 母 公司 的 现 有 股 
东 。 这 样 ， 子 公司 就 以 一 家 独立 的 公司 而 存在 。1984 年 AT&T 公司 就 采用 了 分 拆 这 
种 剥离 手段 。AT&T 公司 在 分 拆 中 , 按 10: 1 的 比例 向 股东 分 配 其 7 个 地 区 电话 公司 
的 股份 ， 也 就 是 说 ， 股 东 每 持 有 10 股 AT&T 公司 的 股份 ， 就 可 以 分 得 每 个 地 区 电 
话 公 司 的 股份 1 股 。 


股权 切 离 


采用 股权 切 离 这 种 剥离 形式 ， 子 公司 的 普通 股 直接 面向 公众 出 售 ， 而 不 是 分 配 
给 母 公 司 的 股东 。 在 股权 切 离 中 ， 母 公司 通常 会 保留 对 子 公 司 的 控股 权 。 


完全 析 产 分 股 


完全 析 产 分 股 是 指 将 单一 公司 拆 分 成 两 家 或 更 多 家 独立 运行 的 公司 。 原 公司 股 
东 持 有 的 股票 按 比 例 换 成 每 家 新 公司 的 股票 。 交 换 比 率 由 母 公司 的 董事 会 设 定 ， 并 
须 双 公司 股东 批准 。 采 用 完全 析 产 分 股 这 种 剥离 形式 原 公司 被 拆 分 成 几 家 新 公司 
之 后 ， 原 公司 不 复 存 在 。 

采用 完全 析 产 分 股 这 种 剥离 形式 ， 要 么 出 于 战略 上 的 需要 ， 要 么 源 于 政府 的 指 
令 。 政 府 作出 这 样 的 指示 ， 通 常 是 为 了 防止 垄断 经 营 。 而 因为 战略 目的 进行 完全 析 
产 分 股 ， 则 是 为 了 将 原 公 司 折 分 成 几 家 独立 的 新 公司 ， 并 且 新 公司 的 总 股东 价值 大 
于 原 公司 的 股东 价值 。 


追踪 股票 (tracking stocks) 也 称 作 .“ 专 门 设计 的 股票 ” (designer stocks) ， 是 
由 母 公司 发 行 的 专门 跟踪 某 一 特定 战略 业务 部 门 (SBU) 的 经 营业 绩 的 普通 股 。 扎 
踪 股 股东 对 该 战略 业务 部 门 的 资产 和 母 公司 的 资产 均 没 有 索取 权 。 一 旦 发 行 追踪 
股 ,被 跟踪 的 战略 业务 部 门 的 所 有 收入 、 和 费用 和 收益 均 与 母 公司 独立 ， 而 与 所 发 行 
的 追踪 股 相 挂 钓 。 追 踪 股 通 常用 于 将 具有 高 成 长 性 的 战略 业务 部 门 从 一 直 在 遭受 损 
失 的 较 大 母 公司 中 分 离 出 来 。 母 公司 及 其 股东 仍 拥有 对 被 跟踪 的 战略 业务 部 门 的 控 
制 权 。 

最 常见 的 退 踊 股 是 QQQQ,， 它 是 一 种 交易 所 交易 基金 ， 该 基金 的 回报 能 反映 
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NASDAQ 100 指数 的 回报 。 男 一 种 追踪 股 是 标准 普尔 和 存 托 攒 证 (SPDR)。SPDR 的 
回报 能 反映 标准 普尔 500 指数 的 回报 。 


对 公司 重组 的 评估 


公司 进行 并 购 的 目的 是 为 了 最 大 化 股东 财富 。 公 司 进行 剥离 则 是 因为 公司 的 整 
体 战 略 发 生 了 变更 。 例 如 ，1985 年 ， 华 纳 - 兰 伯 特 公司 (Warner-Lambert) ， 一 家 
药物 与 消费 产品 公司 ， 和 剥离 了 其 旗下 的 医院 供给 业务 。 出 售 所 获得 的 收入 被 用 于 回 
购 公 司 股票 。 实 际 上 ， 华 纳 - 兰 伯 特 公司 是 运用 经 营 重组 来 实现 财务 重组 的 效果 ， 
目的 是 提高 该 公司 的 市 场 价 值 。 

实施 并 购 的 原因 有 很 多 ， 包 括 : 

。 获得 另 一 家 公司 的 资产 、 技 能 或 技术 。 

。 实现 规模 经 济 。 

。 获得 资源 。 

。 获得 客户 。 

。 提高 增长 速度 。 

。 实现 多 样 化 经 营 。 

。 结 转 净 营 运 损 失 。 

以 上 列 出 的 是 整合 收益 。 作 为 金融 术语 , “整合 收益 ” 意 昧 着 并 购 后 ， 公 司 在 
股市 上 的 价值 大 于 并 购 前 单个 公司 的 价值 之 和 。 换 名 话说， 并 购 使 得 股东 财富 增 
加 了 。 

对 并 购 的 评估 主要 采用 三 种 技术 ， 即 : 

1. 贴现 现金 流 法 。 

2. 账面 价值 调整 法 。 

3. 可 比 PAE 比率 法 。 

从 概念 上 讲 ， 贴 现 现 金 流 (DCF) 法 最 为 准确 。 该 方法 比较 从 并 购 中 获得 的 现 
金 流 收益 的 现 值 与 并 购 成 本 的 现 值 。 所 采用 的 贴现 率 是 并 购 公 司 的 税 后 规定 回报 
率 。 并 购 的 现金 流 收 益 是 目标 公司 的 预期 未 来 自由 现金 流 。 并 购 成 本 的 现 值 通常 ; 
指 初始 购买 成 本 。 

例如 : 假设 某 项 并 购 的 税 后 自由 现金 流 估计 约 为 每 年 $2 000 000 ， 该 现金 流 收 
益 预期 将 持续 15 年 。 假 设 收 购 公 司 的 规定 回报 率 为 14% ， 则 并 购 收 益 的 现 值 将 为 
$2 000 000(6. 142) = $12 284 000。 这 里 的 “6. 142” 是 贴现 率 为 14% 、 期 限 为 15 
年 时 的 年 金 现 值 系 数 。 因 此 ， 买 方 支付 的 购买 价格 将 少 于 或 等 于 $12 284 000。 

账面 价值 调整 法 涉及 确定 目标 公司 资产 的 市 场 价值 并 减 去 目标 公司 负债 的 价 
值 。 该 方法 较 难 实施 ， 使 用 的 成 本 较 高 ， 实 务 中 不 常 采用 。 

可 比 P/E 比率 法 假设 用 购买 公司 的 股票 交换 目标 公司 的 股票 ， 以 得 出 预期 的 
并 购 后 PAE 比率 。 

例如 : 假设 ABC 公司 正在 考虑 用 股份 交换 法 来 收购 XYZ 公司 。 这 两 家 公司 的 
财务 数据 如 图 表 2B -25 所 示 。 
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图 表 2B -25 ABC 公司 和 XYZ 公司 的 财务 数据 










FE 
区 
净利 ( 百 万 ) 0 0 
| 6 | 
55-00 





350 | $2%0 | 80 


如 果 预 期 无 法 获得 任何 整合 收益 ， 且 ABC 公司 不 希望 稀释 每 股 收益 ， 则 ABC 公 
司 能 够 接受 的 最 大 交换 比率 是 多 少 ? 在 没有 整合 收益 且 每 股 收 益 不 发 生 稀释 的 情况 
下 ,合并 后 的 每 股 收益 应 为 $5. 00。 为 使 每 股 收益 达到 $5. 00， 合 并 后 发 行 在 外 的 普 
通 股 应 为 800 万 股 (用 合并 后 的 净利 $4 000 万 除 以 要 求 的 每 股 收益 $$. 00) 。 因 
此 ，ABC 公司 将 用 本 公司 的 200 万 股 交换 XYZ 公司 的 400 万 股 ， 交 换 比 率 为 1:2。 


企业 倒闭 - 
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如 果 公 司 无 力 偿 付 流 动 负债 ， 即 使 公司 的 资产 价值 大 于 负债 ， 公 司 实 际 上 就 面 
临 技 术 性 偿付 能 力 不 足 (technically insolvent) 。 如 果 公 司 的 负债 大 于 公司 资产 的 价 
值 ， 则 公司 在 法 律 意义 上 已 偿付 能 力 不 足 (legally insolvent) 。 如 果 公 司 根据 2008 
年 修订 的 《2005 年 破产 改革 法 》 提交 破产 申请 ， 则 该 公司 已 破产 〈barkrupt) 。 破 
产 可 能 是 根据 《2005 年 破产 改革 法 》 第 11 章 进 行 的 公司 改组 ， 或 者 是 根据 该 法 案 
第 7 章 进行 的 正式 破产 (清算 ) 。 


第 11 章 改 组 


《2005 年 破产 改革 法 》 第 11 章 适 用 于 除 家 庭 农 场 和 家 庭 渔 场 之 外 的 所 有 公司 ， 
该 法 案 第 12 章 专门 对 家 庭 农场 和 家 庭 渔场 作 了 规定 。 破 产 法 庭 会 审查 申请 人 的 改 
组 计划 的 合理 性 和 可 行 性 。 合 理性 意味 着 对 申请 人 的 索取 权 应 有 可 能 根据 清偿 优先 
级 得 到 解决 。 清 偿 优先 级 在 该 法 案 第 7 章 中 有 讨论 。 可 行 的 改组 计划 是 指 ， 该 计划 
使 得 申请 人 有 可 能 重新 建立 成 功 的 经 营 。 申 请 人 的 改组 计划 应 得 到 债权 人 的 批准 。 
各 个 类 别 的 债权 人 《无 担保 债务 的 债权 人 、 担 保 债务 的 债权 人 、 优 先 债 项 的 债权 人 
以 及 股东 ) 依次 对 改组 计划 投票 。 改 组 计划 必须 获得 每 个 类 别 投票 债权 人 的 简单 多 
数 ( 大 于 50%) 通过 ， 以 及 各 个 类 别 中 至 少 代表 三 分 之 二 债权 总 额 的 债权 人 的 批 
准 。 破 产 法 庭 会 指定 一 个 受托 人 负责 实施 改组 计划 。 
第 7 章 破产 

该 法 案 第 7 章 涉及 公司 清算 。 在 公司 清算 中 ， 通 常会 指定 一 个 公 断 人 (refer 
ce) 负责 处 理 破产 程序 的 管理 事宜 。 公 断 人 负责 安排 债权 人 会 议 。 债 权 人 会 选 定 一 
个 受托 人 ， 由 该 受托 人 负责 清算 破产 企业 ， 并 根据 该 法 案 第 7 章 中 设 定 的 清偿 优先 
级 来 支付 债权 人 。 

清偿 优先 级 规定 ， 从 担保 资产 的 出 售 中 获得 的 收 人 应 首先 用 于 清偿 担保 债权 。 


对 每 一 个 担保 债权 持 有 人 的 支付 金额 ， 取 该 债权 的 金额 与 担保 资产 的 出 售 收入 这 二 
者 中 的 较 小 者 。 如 果 该 债权 的 金额 小 于 担保 资产 的 出 售 收入 ， 则 担保 债权 人 所 获得 
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的 偿付 等 于 该 债权 的 金额 ， 担 保 资产 的 出 售 收入 大 于 债权 金额 的 部 分 则 用 于 偿付 无 
担保 债权 人 。 如 果 债 权 金额 大 于 担保 资产 的 出 售 收入 ， 则 担保 债权 人 将 获得 担保 资 
产 的 出 售 收 入 ， 债 权 金 额 大 于 担保 资产 出 售 收入 的 部 分 则 视 为 无 担保 债权 。 

无 担保 债权 人 的 清偿 优先 级 如 下 所 示 。 首 先 ， 优 先 债权 人 按 以 下 顺序 进行 
偿付 

1. 破产 管理 费用 。 

2. 在 破产 申请 提交 后 和 指定 受托 人 之 前 发 生 的 企业 费用 。 

3. 在 破产 申请 提交 前 3 个 月 内 所 履行 服务 的 未 支付 工资 ， 金 额 不 超过 每 个 员工 
$2 000 。 ~ 

4. 尚未 支付 的 员工 福利 计划 供 款 ， 人 金额 不 超过 每 个 员工 $2 000。 

5. 客户 的 预存 款 ， 不 超过 每 位 客户 $900。 

6. 联邦 政府 税 、 州 政府 税 以 及 地 方 政 府 税 。 

随后 ， 其 他 债权 人 (一 般 债 权 人 和 无 担保 债权 人 ) 将 得 到 支付 。 在 这 以 后 如 果 
尚 有 资金 剩余 ， 则 优先 股 股 东 将 得 到 支付 ， 对 优先 股 股 东 的 最 大 支付 额 等 于 优先 股 
面值 。 如 果 还 有 资金 剩余 ， 则 支付 给 普通 股 股东 ， 每 股 普通 股 将 获得 相等 的 支 
付 额 。 
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以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 管 案 随后 给 出 。 


1. 兼并 可 以 采用 以 下 形式 ， 除 了 
( ) a. 横向 兼并 

( ) b. 纵向 兼并 

( ) c. 跨 职能 兼并 

( ) d. 混合 兼并 


2. 政 意 接管 的 潜在 预防 措施 包括 : 
( ) a.“ 毒 九 ” 计 划 

( ) b“ 日 衣 骑 士 

( ) c.“ 帕 殉 门 ”战略 

( ) d. 以 上 都 是 


3， 以 下 哪 项 不 属于 剥离 ? 

( ) a. 分 拆 

( ) b. 股权 切 离 

( ) c. 存续 分 并 (split-off) 
( ) gd. 完全 析 产 分 股 


4. 用 于 评估 潜在 并 购 的 技术 包括 : 
( ) a. 账面 价值 调整 法 

( ) b. 贴现 现金 流 法 

( ) c. 可 比 P/AE 比率 法 

( ) d. 以 上 都 是 


5， 以 下 哪 项 不 是 破产 程序 中 的 优先 无 担保 债权 人 ? 
( ) a. 普通 无 担保 债券 

( ) b. 联邦 政府 税 、 州 政府 税 和 地 方 政 府 税 

( ) c. 客 己 存款， 有 金额 限制 

( ) d. 未 付 工 资 ， 有 金额 限制 


财务 决策 《第 三 版 ) 


774 





财务 决策 (第 三 版 ) 


1. 兼并 可 以 采用 以 下 形式 ， 除 了 
( ) a. 横向 兼并 

( ) b. 纵向 兼并 

(x) c. 跨 职 能 兼并 

( ) d. 混合 兼并 


2. 政 意 接管 的 潜在 预防 措施 包括 ; 
( ) a“ 毒 丸 ”计划 

( ) b“ 和 白衣 骑士 ” 

( ) c.“ 帕 克 门 ”战略 

(x) d 以 上 都 是 


3. 以 下 如 项 不 属于 和 剥离 ? 

( ) a 分 折 

( ) b. 股权 切 离 
(x) c,， 存续 分 立 (split-off) 
( ) d 完全 析 产 分 股 


4. 用 于 评估 潜在 并 购 的 技术 包括 ， 
( ) a 账面 价值 调整 法 

( ) b. 贴现 现金 流 法 

( ) c. 可 比 P/E 比率 法 

(x) d 以 上 都 是 


5. 以 下 哪 项 不 是 破产 程序 中 的 优先 无 担保 债权 人 ? 
(x) a 普通 无 担保 债券 

( ) b. 联邦 政府 税 、 州 政府 税 和 地 方 政 府 税 

( ) c. 客户 存款 ， 有 金额 限制 

( ) d. 未 付 工 资 ， 有 人 金额 限制 
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跨国 商品 交易 也 需 进行 支付 。 一 国 进口 商品 的 成 本 取决 于 该 国货 币 相 对 于 出 口 
国 代 币 的 价值 。 

除了 使 用 货币 支付 商品 和 服务 之 外 ， 作 为 对 冲 投资 的 一 种 形式 ， 投 资 人 也 买卖 
货币 。 例 如 ， 如 果 某 投资 人 认为 美元 相对 日 元 的 价值 很 快 会 下 降 ， 该 投资 人 就 会 用 
美元 购买 日 元 ， 以 从 汇率 的 变化 中 获 益 。 如 果 该 投资 人 的 判断 正确 ， 日 后 该 投资 人 
就 能 用 相同 金额 的 日 元 购买 到 更 多 的 美元 。 

本 市 探讨 固定 汇率 、 弹 性 汇率 和 浮动 汇率 ; 用 于 管理 交易 风险 北口 的 手段 ; 国 
际 贸易 的 融资 与 支付 ; 以 及 转移 定价 (transfer pricing) 。 


er 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
] | 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


Ng 











外 汇 汇率 


正如 任何 国际 旅游 者 都 知道 的 ， 一 种 货币 可 以 兑换 为 男 外 一 种 货币 。 在 英国 旅 
游 的 美国 居民 将 把 美国 美元 (USD) 兑换 为 英镑 (GBP)。 当 该 旅行 者 跨 过 隧道 进 
和 法 国 时 ， 就 会 将 美国 美元 或 者 英镑 兑换 为 欧元 。 实 际 上 ， 旅 行者 是 使 用 一 种 货币 
以 一 定 的 价格 购买 另 一 种 货币 ， 该 价格 就 是 汇率 。 

跟 中 外汇 汇 率 的 一 个 困难 是 很 多 汇率 都 受到 外 汇市 场 变化 的 影响 。 换 句 话 说 ， 
正如 其 他 商品 一 样 ， 货 币 在 全 球 市 场 中 也 可 以 升值 或 贬值 。 当 有 形 商 品 〈 如 房地产 
或 工艺 品 ) 的 价 信 上 升 时 ， 它 们 就 会 具有 和 较 高 的 价格 。 无 形 产品 (如 股票 和 债券) 
在 升值 时 也 会 具有 较 高 的 价格 ， 在 贬值 时 具有 较 低 的 价格 。 货 币 也 同样 如 此 ， 尽 管 
这 种 变化 不 是 非常 直接 。 

当 一 种 货币 的 价值 上 升 时 ， 与 另外 一 种 货币 相 比 ， 其 购买 力 就 会 增强 ; 当 : 一 种 
质 币 的 价值 下 降 时 ， 与 另外 一 种 货币 相 比 ， 其 购买 力 就 会 下 降 。 如 有 果 一 种 货币 升 
值 ， 就 可 以 使 用 该 种 货币 购买 更 多 的 其 他 货币 ， 这 就 使 得 该 种 货币 的 持 有 者 可 以 购 
洋 比 以 前 更 多 的 商品 。 当 旅行 者 本 国 的 货币 相对 于 旅行 所 在 国 的 货币 升值 时 ， 他 们 
就 会 经 历 这 样 的 情况 ， 即 他 们 可 以 购买 更 好 的 住宿 条 件 、 享 受 更 高 档 的 饭店 以 及 购 
买 更 多 的 商品 带 回 国 。 如 果 他 们 本 国 的 货币 相对 于 旅行 所 在 国 的 货币 贬值 ， 就 会 发 
生 相 反 的 情况 ， 因 此 他 们 就 可 能 压缩 他 们 的 旅行 计划 甚至 取消 旅行 。 

在 第 二 次 直 界 大 战 后 不 久 ， 美 国美 元 与 类 国 英镑 之 间 的 汇率 大 约 为 4 美元 兑换 
1 英镑。 在 访问 美国 时 ， 丘 吉尔 首相 使 用 1 英镑 大 约 可 以 购买 到 4 美元 ， 而 杜鲁门 
总 统 在 访问 伦 致 时 就 必须 使 用 4 美元 购买 1 英镑 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 英 镑 相对 于 美 
元 来 说 逐渐 贬值 〈 或 者 说 美元 相对 于 英镑 开始 升值 ) ，20 世纪 90 年 代 两 种 货币 的 
价值 已 非常 接近 。 然 后 ， 美 元 相对 于 英镑 开始 贬值 (或 者 说 英镑 相对 于 美元 开始 升 
值 ) ， 直 到 1 英镑 的 价值 大 约 相当 于 2 美元 。 这 对 于 到 美国 旅行 的 英国 人 来 说 非常 
有 利 ， 而 对 于 到 英国 旅行 的 美国 人 来 说 却 非 常 不 利 。 

外 汇 汇率 会 不 断 变化 ， 除 非 采 用 的 是 固定 汇率 ， 本 节 稍 后 会 探讨 固定 汇率 制 
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度 。 读 者 可 以 通过 www. xe. com 网 站 了 和 解 汇率 的 这 些 变 化 。 

另 一 个 困难 是 同样 的 汇率 会 有 不 同 的 表现 形式 ， 这 取决 于 一 个 国家 所 采用 的 报 
价 方法 。 也 就 是 说 ， 在 美元 与 英镑 的 汇率 报价 上 ， 可 以 给 出 购买 1 美元 所 需 的 英镑 
数额 或 者 购买 1 英镑 所 需 的 美元 数额 。 

外 汇报 价 分 为 直接 报价 和 间接 报价 两 种 方式 ， 这 取决 于 所 报价 货币 与 基准 货币 
之 间 的 关系 。 

例如 : 假设 美国 公民 John 计划 去 英国 旅行 。 他 乘坐 的 飞机 降落 在 英国 伦敦 的 
希 思 罗 机 场 ， 导 游 告 知 各 种 费用 需要 500 英镑 。 直 接 报价 就 会 告诉 John 购买 ! 英镑 
需要 多 少 美元 ; 间接 报价 正好 相反 ， 它 会 告诉 John 1 美元 可 以 兑换 的 英镑 数额 。 

图 表 2B - 26 解释 了 直接 报价 与 间接 报价 之 间 的 关系 。 


图 表 2B -26 ”直接 报价 与 间接 报价 之 间 的 关系 

报价 类 型 货币 关系 (从 美国 的 角度 看 ) 例 子 

间接 报价 “| 外 国货 币 /本 国货 币 ] 美元 =0. 531536 英镑 

直接 报价 “| 本 国货 币 /外 国货 币 1 英镑 =1. 88134 美元 

以 上 解释 从 直觉 上 看 可 能 不 够 令 人 满意 。 下 面 换 一 种 方式 进行 思考 。 假 设 顾客 
走 进 一 个 杂货 店 ， 口 袋 里 装着 3 美元 ， 打 算 购买 土豆 ， 如 果 该 杂货 店 列 示 的 价格 可 
以 告诉 顾客 购买 1 磅 土豆 需要 多 少 美元 ， 则 杂货 店 提供 的 就 是 土豆 的 直接 报价 。 

虽然 根据 假想 的 美国 旅行 者 John 所 进行 的 交易 来 理解 外 汇 汇率 非常 简单 ， 但 
汇率 的 影响 远 远 不 止 国际 旅行 者 购买 外 汇 这 样 简单 。 国 际 贸易 往来 也 涉及 到 贸易 参 
与 国之 间 的 货币 兑换 。 从 墨西哥 购买 橙子 就 必须 以 墨西哥 比索 进行 支付 ， 而 购买 美国 
商品 就 必须 以 美元 进行 支付 。 如 果 一 个 外 国 消费 者 希望 购买 美国 商品 ， 他 或 她 就 必须 
持 有 美元 或 者 其 所 在 国 必须 为 国际 贸易 提供 便利 。 因 此 ， 存 在 一 个 外 汇兑 换 市 场 。 

固定 汇率 、 弹 性 汇率 和 浮动 汇率 

外 汇 汇率 已 从 20 世纪 前 半 叶 的 固定 汇率 演变 为 弹性 或 浮动 汇率 。 
固定 汇率 制 

在 固定 汇率 制 中 ， 每 个 国家 都 需要 使 其 货币 的 价值 相对 于 其 他 货币 或 其 他 指标 
(如 黄金 的 价值 ) 保持 不 变 或 近似 不 变 。1944 年 ， 联 合 国 货币 金融 会 议 (通常 称 作 
布雷 顿 森 林 会 议 ) 召开 ， 旨 在 调控 第 二 次 世界 大 战 后 期 的 国际 货币 金融 状况 。 除 其 
他 行动 外 ， 布 雷 顿 森林 会 议 确 立 了 一 套 货 币 体系 ， 即 世界 货币 有 盯 住 美元 价值 ， 美 元 
的 价值 采 住 黄金 ,“ 并 将 美国 美元 作为 外 汇兑 换 的 媒介 。( 开 始 时 美元 的 价值 为 每 郑 
司 黄金 兑换 35 美元 ， 这 一 兑换 比率 一 直 持续 到 20 世纪 60 年 代 。) 

在 固定 汇率 制 中 ， 政 府 可 以 采取 各 种 措施 来 抵 销 通常 由 货币 供给 和 需求 波动 导 
致 的 变化 。 一 种 非常 直接 的 方法 就 是 使 用 该 国 的 外 汇 储备 干预 外 汇市 场 ， 即 在 外 汇 
市 场 中 买卖 美元 并 因此 增加 或 者 减少 货币 供给 ， 同 时 降低 或 者 提高 该 国货 币 相对 于 


其 他 国家 货币 的 “价格 ”。 
例如 ,假设 瑞士 法 郎 在 旧 有 的 固定 汇率 制度 下 的 价值 固定 为 2 法 即 兑 换 1 美 
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元 ， 并 且 假 设 世界 外 汇市 场 对 瑞士 法 郎 需求 的 增加 使 得 瑞士 法 邬 的 汇率 变 为 1. 90 
法 即 兑 换 1 美元 。 而 且 ， 当 法 郎 强势 或 者 美元 走 弱 时 ， 贸 易 商 将 能 够 以 较 少 的 法 即 
购买 更 多 的 美元 。 为 了 恢复 美元 对 法 郎 的 价值 ， 美 国 财政 部 可 以 干预 其 瑞士 法 郎 的 
储备 ， 并 使 用 法 郎 在 市 场 上 购买 美元 ， 从 而 降低 可 以 利用 的 美元 供给 ， 同 时 增加 法 
即 的 供给 ， 直 到 汇率 恢复 到 2 法 郎 兑 换 1 美元 。 

除了 通过 灭 卖 货币 干预 外 汇市 场 之 外 ， 美 国政 府 也 可 以 通过 其 他 方式 恢复 类 元 
的 价值 。 例 如 ， 如 果 美 国美 元 价值 的 下 降 是 对 贸易 失衡 做 出 的 反应 ， 政 府 就 可 以 制 
定 贸易 政策 以 降低 贸易 赤字 或 增加 贸易 伪 余 ， 这 种 方法 可 以 使 美元 流 人 美国 并 增加 
国外 购买 美国 商品 的 美元 需求 ， 因 此 可 以 提高 美元 兑换 为 其 他 货币 的 价值 。 

各 个 国家 也 可 以 对 外 汇兑 换 进 行 限制 ， 并 使 得 获得 货币 更 为 容易 或 更 为 困难 ， 
或 者 对 本 国 的 宏观 经 济 作 出 调整 ， 增 加 或 减少 市 场 中 本 国货 币 的 供给 。 例 如 ， 如 采 
国内 的 通货 膨胀 正在 降低 美元 的 价值 ， 美 联储 可 能 会 提高 利率 ， 因 为 提高 利率 可 以 
通过 使 得 资金 的 借款 成 本 更 大 而 降低 国内 对 资金 的 需求 ; 而 且 美 联储 还 可 以 通过 问 
以 美元 标明 面值 的 债券 支付 更 多 的 利息 ， 使 得 美元 在 货币 市 场 中 的 价格 更 高 。 因 此 
就 可 以 降低 美元 的 供给 (前 者 ) 并 增加 对 美元 的 需求 〈 后 者 ) ， 从 供给 和 需求 两 个 
方面 提高 货币 的 价值 。 


弹性 或 浮动 汇率 制 


弹性 或 浮动 汇率 制 就 是 货币 的 汇率 由 市 场 供求 确定 ， 这 与 股票 和 债券 等 其 他 金 
融资 产 的 价格 确定 机 制 一 样 。 因 此 ， 货 币 的 价值 将 根据 市 场 行为 进行 浮动 。 图 表 
2B -27 总 结 了 固定 汇率 制 与 浮动 汇率 制 的 特征 及 其 优点 。 


图 表 2B -27 固定 汇率 制 与 浮动 汇率 制 的 优 损 


汇率 制度 类 型 已 知 优点 
。 提高 货币 体 供给 的 稳定 性 
金本位 制 等 固定 汇率 制度 对 各 个 国家 的 货币 和 财政 政 
策 施加 限制 ， 因 此 可 以 防止 政府 采用 任意 扩大 或 减少 
该 国货 币 供 给 的 政策 。 
。 防止 投机 
由 于 汇率 固定 ， 就 不 存在 购买 或 者 出 售 货 币 以 期 从 未 
来 汇率 变化 中 获 利 的 动机 。 
。 减少 不 确定 性 
由 于 汇率 固定 ， 价 格 就 会 保持 稳定 并 且 可 以 预测 ， 因 
此 就 可 以 消除 关于 未 来 出 口 收 益 的 不 确定 性 。 
。 可 以 自主 制定 货币 政策 
如 果 汇 率 可 以 根据 供求 情况 自由 波动 ， 政 府 的 货币 政 
策 就 不 会 受到 汇率 协议 要 求 的 限制 ， 例 如 要 求 政府 为 
浮动 汇率 | 根据 供求 “| 了 维持 一 个 既定 的 汇率 而 买卖 货币 。 

情况 波动 | 。 贸易 余额 可 以 进行 自动 调整 
浮动 汇率 制度 使 得 一 个 国家 可 以 自动 调整 国际 贸易 余 
额 的 变化 ， 而 固定 汇率 制度 很 难 进 行 这 种 调整 ， 并 且 
其 调整 往往 已 经 太 迟 。 : 


固定 汇率 





在 浮动 汇率 制 下 ， 短 期 汇率 是 各 国 利率 差额 的 函数 ， 中 期 汇率 是 贸易 失衡 情况 
的 清 数 ， 而 长 期 汇率 趋向 于 各 国之 间 的 购买 力 平价 。 
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在 有 管理 的 浮动 汇率 制 中 ， 汇 率 通 常 根据 供求 关系 波动 ， 但 是 也 会 得 到 中 央 银 
行货 币 干 预 行为 的 支持 ， 中 央 银 行进 行 干预 的 目的 是 为 了 稳定 或 者 改变 汇率 。 中 央 
银行 进行 的 货币 干预 建立 在 以 下 认识 之 上 ， 即 经 济 条 件 的 变化 需要 汇率 的 变化 以 避 
免 持 久 的 国际 收 支 赤字 或 盈余 。 与 布雷 顿 森林 协议 中 规定 的 固定 汇率 相 比 ， 有 管理 
的 浮动 汇率 制 允 许 汇率 发 生 较 大 的 波动 。 

外 汇 汇率 的 变化 对 于 一 个 经 济 体 来 说 可 能 具有 毁灭 性 ， 并 且 不 利于 国际 贸易 。 
对 外 汇 汇率 的 投机 行为 加 剧 了 这 个 问题 ， 这 种 投机 将 货币 作为 商品 进行 买卖 。 因 
此 ， 有 管理 的 浮动 汇率 制 中 所 采用 的 干预 行为 通常 是 由 中 央 银 行 管理 或 稳定 汇率 ， 
其 采用 的 方式 与 美国 联邦 储备 委员 会 所 采用 的 货币 控制 措施 非常 相似 ， 即 购买 或 出 
售 货 币 以 控制 其 供求 。 

1987 年 ，G7 (由 美国 、 日 本 、 德 国 、 英 国 、 法 国 、 意 大 利 以 及 加 拿 大 7 个 国 
家 组 成 的 组 织 ) 同意 稳定 美元 的 价值 ， 而 美元 的 价值 由 于 美国 的 大 量 贸易 赤字 已 经 
连续 两 年 严重 下 滑 。 因 此 ，G7 各 国 开始 大 量 购 买 美元 以 使 美元 的 价值 上 升 。1994 
年 ， 美 国美 元 相对 于 日 元 和 德国 马克 的 价值 又 一 次 下 降 ， 这 同样 是 因为 美国 大 量 的 
贸易 赤字 以 及 外 国 投资 者 抛售 美国 投资 和 将 美元 换 为 其 他 货币 ， 导 致 市 场 中 美元 的 
供给 急剧 增加 。 为 了 应 对 美元 价值 的 下 降 ,， 美国 以 及 16 个 同盟 国 的 中 央 银 行 开始 
大 量 收购 美元 以 降低 美元 的 供给 并 稳定 美元 的 价值 。 

浮动 汇率 制度 也 有 优点 和 缺点 。 在 浮动 汇率 制度 中 ， 贸 易 增长 并 没有 消失 。 有 
管理 的 浮动 汇率 制度 的 支持 者 认为 ， 这 种 制度 使 得 各 个 国家 和 和 全 世界 可 以 防止 严重 
的 经 济 动 荡 。 浮 动 汇 率 制度 有 利于 国际 社会 对 不 利 或 危险 的 经 济 发 展 行为 作出 调 
整 ， 支 持 者 还 认为 经 济 的 不 利 或 危险 发 展 将 对 固定 汇率 制度 形成 不 能 忍受 的 压力 。 

有 管理 的 浮动 汇率 制度 的 反对 者 认为 ， 有 管理 的 浮动 将 导致 汇率 的 大 幅度 波 
动 。 即 使 特定 国家 的 基础 经 济 和 人 金融 状况 非常 稳定 ， 这 种 波动 也 不 可 避免 。 反 对 者 
还 认为 ， 有 管理 的 浮动 没有 解决 国际 收 支 的 失衡 问题 ， 而 弹性 汇率 制度 却 可 以 解决 
这 个 问题 。 

有 管理 的 浮动 汇率 制度 的 反对 者 认为 ， 有 管理 的 浮动 缺乏 使 该 制度 在 长 期 内 有 
效 的 清晰 规则 和 指导 。 各 个 国家 将 不 可 避免 地 有 干预 动机 ， 这 种 干预 不 只 是 消除 短 
期 内 的 波动 或 者 投机 行为 导致 的 波动 ， 还 要 在 货币 长 期 低迷 时 提升 货币 的 价值 ， 并 
且 为 了 实现 国内 的 稳定 目标 而 人 为 操纵 货币 的 价值 。 一 些 人 担心 ， 这 种 制度 未 来 将 
会 具有 更 多 的 管理 特征 ， 而 不 是 浮动 特征 。 


货币 币值 的 波动 


当前 最 为 流行 的 就 是 有 管理 的 浮动 汇率 制度 ， 即 货币 价值 相对 浮动 。 如 果 一 种 
贷 币 的 价值 下 降 ， 其 他 货币 的 价值 就 会 相对 较 高 。 

汇率 的 决定 因素 是 消费 者 偏好 的 变化 、 收 入 的 变化 、 相 对 价格 的 变化 〈 稍 后 会 
展开 讨论 ) 、 投 资 者 对 外 汇 的 投机 〈 投 资 者 大 量 购买 某 种 货币 时 ， 就 会 增加 对 该 种 
抽 币 的 需求 ; 投资 者 大 量 抛售 某 种 货币 时 ， 又 会 增加 对 该 种 货币 的 供给 ) 以 及 利 
率 。 如 果 一 国 的 利率 相对 于 另外 一 个 国家 来 说 非常 高 ， 该 国 就 可 以 吸引 到 更 多 的 外 
国 投资 。 结 果 ， 对 该 国货 币 需求 的 增加 就 会 提高 该 国 的 汇率 。 

汇率 的 变化 将 影响 进口 商品 的 成 本 。 如 果 本 国 的 货币 与 进口 国家 的 货币 相 比价 
值 下 降 ， 就 会 使 本 国 的 货币 和 产品 对 于 进口 国 来 说 相对 便宜 ; 如 果 外 国货 币 相 对 于 
进口 国货 币 的 价值 上 升 ， 就 会 使 购买 外 国 的 货币 和 产品 更 为 昂贵 。 
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进口 成 本 之 间 的 差异 称 为 相对 价格 。 例 如 ， 假 设 意大利 以 50 欧元 的 价格 向 美 
国 出 口 产品 A， 并 且 美 国 以 50 美元 的 价格 向 意 大 审 出 口 产品 B， 则 汇率 将 决定 美国 
消费 者 进口 意大利 产品 与 意大利 消费 者 进口 美国 产品 的 相对 成 本 。 

如 果 欧 元 /美元 的 汇率 为 1. 25: 

。 产品 A 对 于 美国 消费 者 的 相对 价格 为 1.25 美元 /欧元 x 50 欧元 = 62.50 
美元 。 

。 产品 B 对 于 意大利 消费 者 的 相对 价格 为 171. 25 欧元 /美元 x 50 美元 =0.8 
欧元 /美元 x50 美元 =40 欧元 。 

如 果 两 个 月 后 产品 A 的 价格 在 意大利 仍 为 50 欧元 ， 但 在 美国 的 价格 从 62. 50 
美元 降 至 60 美元 ， 我 们 就 可 以 认为 美元 的 价值 相对 于 欧元 上 升 。 相 应 地 ， 欧 元 的 
价值 相对 于 美元 下 降 ， 并 且 产 品 B 的 价格 在 美国 仍 为 50 美元 ， 而 现在 欧洲 购买 者 
需要 41. 67 欧元 。 因 此 ， 根 据 实际 与 相对 价格 计算 的 汇率 为 :; 

60 美元 /50 欧元 =1.2 (美元 /欧元 ) 
41. 67 欧元 /50 美元 =0. 8334 (欧元 /美元 ) 

展示 汇率 变化 的 另 一 种 方式 是 通过 图 形 。 图 表 2B -28 展示 了 欧元 价值 相对 于 

美元 价值 的 上 升 。 


图 表 2B -28 美元 与 欧元 汇率 的 均衡 
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Di= 增 加 后 的 货币 需求 
S= 货 币 供 给 





图 表 2B -~ 28 表明 ， 对 欧元 的 需求 从 直线 D 增加 到 了 直线 D, 。 如 果 欧 洲 的 出 口 
增加 ， 就 会 出 现 这 种 国际 收 支 赤字 ， 这 时 欧洲 的 收入 会 增加 ， 并 且 对 于 欧元 的 需求 
也 会 上 升 。 注 意 ， 对 于 给 定 的 欧元 供给 曲线 来 讲 ， 当 对 欧元 的 需求 上 升 时 将 需要 更 
多 的 美元 来 购买 欧元 。 


外 国 投资 的 风险 和 回报 率 


持 有 任何 金融 资产 都 面临 一 个 共同 风险 ， 那 就 是 资产 价值 的 不 利 变 化 或 下 降 。 
跨国 投资 被 认为 是 将 这 种 风险 进行 多 样 化 的 一 种 途径 。 
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考虑 以 下 关于 A 国 和 B 国 投资 者 的 例子 ， 这 两 个 国家 都 种 植 咖啡 。 在 国际 贸易 
中 ， 每 个 国家 的 居民 都 会 购买 男 外 一 个 国家 农业 公司 的 一 半 所 有 权 。 如 果 A 国 的 气 
候 和 经 济 条 件 非 常 好 而 B 国正 在 遭受 干旱 ， 每 个 投资 者 都 会 获得 相同 的 投资 组 合 回 
报 。 例 如 ， 如 果 A 国 收获 了 75 吨 咖啡 ， 而 B 国 只 收获 了 25 吨 咖啡 ， 则 每 个 国家 的 
投资 者 都 可 以 获得 50 吨 的 回报 。 在 这 种 情况 下 ，B 国 的 投资 者 将 会 从 多 样 化 投资 
中 获 益 。 在 另 一 年 份 ，B 国生 产 了 100 吨 咖啡 ,而 A 国生 产 了 50 吨 咖啡 ， 则 每 个 
国家 的 投资 者 都 可 以 实现 75 吨 的 回报 。 在 这 种 情况 下 ，A 国 的 投资 者 将 会 从 多 样 
化 中 获 益 。 

类 似 的 多 元 化 也 可 以 帮助 投资 者 应 对 一 国 利率 的 不 利 变化 。 跨 国 投资 提高 了 投 
资 组 合资 产 的 多 样 化 程度 ， 因 此 能 最 小 化 这 种 不 利 变化 的 负面 影响 。 

考察 国际 投资 时 ， 公 司 自然 会 考虑 新 增 外国 投 资 的 潜在 回报 率 。 但 只 考察 潜在 
回报 率 尚 不 够 ， 还 应 考虑 该 项 投资 对 整体 投资 组 合 风险 的 影响 。 

例如 ， 在 发 展 中 国家 的 任何 投资 都 可 以 获得 比 国内 投资 更 高 的 回报 ， 但 是 较 高 
的 回报 率 往往 伴随 着 较 高 的 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 风 险 意味 着 变动 性 。 

例如 : 假设 Luxury Luggage 是 一 家 位 于 美国 的 公司 ， 该 公司 的 海外 分 公司 第 一 年 
的 回报 率 为 45% ， 而 第 二 年 的 回报 率 为 - 5%， 则 平均 年 回报 率 为 20% ([45% + 
( -5% )]/2 =40%/2 =20% )， 但 是 如 果 Luxury Luggage 是 一 家 对 于 风险 非常 保守 
的 公司 ， 则 该 公司 很 可 能 更 倾向 于 可 以 预期 的 回报 率 ， 例如 第 一 年 的 回报 率 为 
20% ， 第 二 年 的 回报 率 为 19% ， 第 三 年 的 回报 率 为 18% 。 这 三 年 的 平均 年 回报 率 只 
有 19% ， 但 是 这 种 回报 的 风险 特征 与 保守 的 风险 观点 更 为 一 致 。 当 可 以 预期 回报 率 将 
会 下 降 时 ， 该 公司 的 投资 者 就 不 会 感到 恼火 ， 这 会 使 得 风险 厌恶 者 提前 出 售 其 所 持 有 
的 投资 。 贷 款 人 也 往往 更 倾向 于 为 那些 可 以 取得 稳定 回报 率 的 投资 提供 资金 ， 因 为 波 
动 的 回报 率 意味 着 回报 率 较 低 的 时 期 可 能 导致 借款 人 无 法 履行 其 还 款 义 务 。 

然而 ， 海 外 投资 提供 了 一 种 多 元 化 途径 。 拿 本 例 中 的 Luxury Luggage 公司 来 讲 ， 
多 元 化 即 增 大 投资 组 合 中 的 投资 种 类 ， 实 际 上 能 够 降低 该 公司 所 面临 的 风险 。 为 了 
降低 风险 ， 多 元 化 的 投资 行为 不 只 是 需要 增 大 投资 种 类 。 如 果 所 有 的 投资 具有 相同 
的 特征 ， 那 么 增 大 投资 种 类 也 不 会 改变 投资 组 合 的 风险 特征 。 z 

例如 ， 如 果 Luxury Luggage 公司 在 10 个 地 方 都 建 有 生产 流水 线 ， 并 且 每 个 流水 
线 的 回报 率 在 第 一 年 都 是 20% ， 在 第 二 年 都 是 18% ， 在 第 三 年 都 是 22% ， 则 该 公 
司 的 风险 一 回报 特征 就 与 仅仅 在 一 个 地 方 进行 生产 相同 。 

如 果 在 一 个 地 方 的 收益 非常 高 时 ， 另 外 一 个 地 方 的 收益 非常 低 ， 则 多 元 化 就 可 
以 消除 变动 性 ， 也 就 是 降低 风险 。 这 就 是 进行 海外 投资 的 公司 必须 考虑 预期 回报 率 
以 及 回报 率 变动 性 〈 在 统计 学 上 称 为 标准 差 ) 的 一 个 原因 ， 而 且 在 考察 这 些 问题 时 
必须 考虑 好 年 景 与 坏 年 景 之 间 的 相关 性 。 
例如: 假设 Luxury Luggage 公司 正在 考虑 在 两 个 新 地 点 建设 生产 流水 线 。 该 公 
司 的 财务 部 门 认为 ， 这 两 个 地 点 所 提供 的 潜在 回报 率 和 风险 如 图 表 2B -29 所 示 。 


图 表 2B -29 A 国 和 B 国 的 回报 率 与 风险 
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公司 金融 


假设 Luxury Luggage 公司 从 美国 本 部 的 运营 中 可 以 获得 16% 的 回报 率 ， 标 准 差 
为 10% 。 如 果 该 公司 将 其 一 半 业 务 转 向 新 地 点 ， 我 们 能 够 很 容易 地 计算 出 这 一 投资 
模式 下 的 回报 率 ， 只 需 简单 地 计算 平均 值 即 可 。 如 果 同 时 在 美国 和 A 国 进行 生产 ， 
平均 回报 率 将 为 17% [(16% +18%)/2 =17%]; 如 果 同 时 在 美国 和 B 国 进行 生 
产 , 平均 回报 率 将 为 19% [ (16% +22%)/2=19% ] 。 

如 果 仅 仅 考 虑 回报 率 ， 公 司 将 选择 B 国 作为 新 生产 地 点 。 但 是 由 于 在 B 国 进行 
生产 的 标准 差 为 13%， 因 此 将 具有 更 大 的 风险 。 并 且 ， 该 公司 不 能 仅仅 通过 将 标准 
差 进行 平均 而 确定 风险 的 大 小 。 相 反 ， 该 公司 将 指派 其 财务 专家 使 用 计算 机 程序 确 
定 国内 生产 和 海外 生产 这 两 个 潜在 组 合 的 相关 系数 和 标准 差 。 

结果 极 有 可 能 是 ， 虽 然 单独 考虑 B 国 时 的 风险 较 大 ， 但 其 效益 较 好 的 时 期 可 能 
正好 与 美国 国内 公司 效益 较 差 的 时 期 相对 应 ， 因 此 这 种 组 合 的 标准 差 可 能 比 单独 考 
虑 两 种 情况 时 都 低 。 

在 国际 投资 中 经 常 存在 一 些 政治 风险 。 政 治 动 葛 如 战争 、 政 变 以 及 其 他 情况 ， 
可 能 损害 外 国 投资 者 的 利益 ， 比 如 国有 化 或 者 从 投资 者 手中 夺 走 资产 。 在 另外 一 个 
国家 进行 投资 的 政治 风险 与 该 国 的 金融 动荡 紧密 相关 ， 而 金融 动荡 最 终 也 可 以 与 政 
治 事件 联系 起 来 。1997 年 的 亚洲 金融 危机 就 因为 外 国 投资 者 的 撤资 而 进一步 恶化 。 
这 些 投资 者 由 于 拒绝 将 其 贷款 进行 滚动 而 失去 了 其 投资 ， 但 那些 愿意 将 贷款 进行 滚 
动 或 者 继续 投资 的 投资 者 在 经 济 裔 溃 时 可 能 失去 资本 。 

与 国际 项 目 有 关 的 其 他 风险 包括 币值 波动 和 通货 膨胀 风险 。 

了 路 国 公司 的 预算 编制 与 融资 

本 书 第 1 章 “ 财 务 报表 分 析 ” 中 介绍 了 比较 优势 的 思想 ， 即 每 个 国家 都 可 以 通 
过 只 生产 自己 具有 比较 优势 的 产品 和 服务 而 受益 。 假 设 资本 在 各 个 国家 间 可 以 自由 
流动 ， 因 此 跨国 公司 可 以 根据 所 具有 的 绝对 优势 考虑 对 产品 或 服务 的 投资 ， 而 不 论 
生产 发 生 的 地 点 如 何 。 

与 国内 资本 预算 编制 一 样 ， 在 多 个 国家 投资 资本 项 目 也 非常 重视 长 期 现金 流 的 
分 析 。 无 论 该 项 目 是 设立 与 国内 相似 的 新 公司 〈 例 如 开 立 一 个 新 的 连锁 商店 ) ， 还 
是 收购 现 有 的 企业 ， 长 期 现金 流 分 析 都 不 可 或 缺 。 然 而 ， 除 了 国内 资本 投资 所 包含 
的 预算 问题 ， 跨 国 公司 的 预算 还 涉及 一 些 额 外 的 因素 。 


回报 与 风险 


预期 回报 可 能 不 得 不 根据 政治 和 经 济 风 险 进 行 调 整 。 我 们 已 经 知道 ， 在 外 国 经 
营 企 业 可 能 比 在 国内 经 营 企业 包含 更 多 的 风险 。 当 然 ， 相 反 的 情况 可 能 也 成 立 ， 这 
取决 于 所 涉及 的 具体 国家 。 投 资 者 当然 不 愿意 将 资金 投放 于 不 稳定 、 不 可 预测 的 环 
境 中 ， 除 非 预 期 回报 率 足够 高 ， 使 投资 者 认为 承担 额外 的 风险 是 值得 的 。 提 供 更 有 
吸引 力 的 回报 的 方法 包括 提供 更 高 的 回报 率 、 更 大 的 现金 流 以 及 缩短 获得 回报 的 
时 间 。 
整体 现金 流 与 局 部 现金 流 


必须 区 分 母 公 司 的 现金 流 与 外 国 子 公司 的 现金 流 。 从 外 国 子 公 司 的 角度 来 看 ， 
现金 流 都 是 自生 的 。 


财务 决策 (第 三 版 ) 


第 8 节 国际 金融 


例如 : 如 果 越南 分 公司 产生 的 回报 可 以 接受 ， 当 地 的 管理 人 员 可 能 就 非常 满 
意 。 然 而 ， 美 国 公司 总 部 的 管理 层 必须 权衡 越南 分 公司 的 现金 流 与 其 他 分 公司 的 现 
金 流 ， 如 菲律宾 和 多 米 尼 加 分 公司 以 及 美国 总 部 的 现金 流 。 如 果 越 南 分 公司 的 现金 
流 来 源 于 其 他 地 方 的 业务 转移 ， 总 部 可 能 会 改变 其 整体 战略 。 


货币 因素 


由 于 外 汇 汇率 的 波动 ， 未 来 的 投资 回报 可 能 减少 ， 因 为 需要 将 当地 货币 兑换 为 
类 元 。 同 时 ， 这 些 回 报 也 可 能 由 于 币值 波动 而 有 所 增加 。 为 了 分 析 货币 价值 波动 的 
影响 ， 制 定 预算 时 应 考虑 到 关于 未 来 汇率 的 几 个 不 同 假设 ， 并 判断 每 个 假设 情况 对 
于 投资 回报 的 不 同 影响 。( 这 种 方法 称 为 敏感 性 分 析 ， 在 CMA 认证 考试 教材 之 一 第 
4 草 “ 内 部 控制 ”中 有 讲解 。) 此 外 ， 风 险 也 可 以 通过 各 种 货币 投资 战略 进行 对 冲 。 


通货 膨胀 的 影响 


国内 和 国外 不 同 的 长 期 通胀 率 将 通过 几 种 方式 影响 国外 的 资本 投资 项 目 。 通 货 
膨胀 将 通过 影响 资源 的 价格 以 及 所 生产 产品 和 服务 的 价格 而 影响 当地 的 市 场 。 通 货 
膨胀 也 会 影响 对 产品 的 需求 ， 这 取决 于 价格 弹性 。 货 币 的 汇率 也 会 对 通货 膨胀 作出 
反应 ， 即 较 高 的 通货 膨胀 与 货币 的 贬值 相对 应 ， 较 低 的 通货 膨胀 与 货币 的 升值 相对 
应 。 最 后 ， 洪 在 的 融资 来 源 是 否 具 有 吸引 力 ， 这 取决 于 通货 膨胀 率 。 较 高 的 通货 脱 
胀 率 一 般 有 利于 借款 人 ， 但 是 对 贷款 人 不 利 ， 因 为 通货 膨胀 使 得 初始 借 人 资金 以 及 
固定 的 还 款额 更 容易 偿还 。 通 货 膨 胀 对 价格 、 汇 率 以 及 融资 的 这 些 不 同 影响 必须 综 
合 考虑 ， 其 中 一 些 影响 可 能 有 利 ， 一 些 影响 不 利 。 
税收 

税率 在 不 同 的 国家 闻 可 能 有 很 大 差异 ， 在 选择 资本 投资 目标 国家 时 必须 考虑 税 
收 的 影响 。 如 果 跨 国 公司 进行 内 部 交易 ， 就 可 以 从 各 国 不 同 的 税率 中 获 益 ， 因 为 跨 
国 公 司 可 以 设 定 转移 价格 。 高 税率 国家 的 分 公司 一 般 应 对 内 部 交易 的 产品 确定 较 低 
的 利润 ， 而 税率 较 低 地 区 的 分 公司 应 以 较 高 的 利润 记录 这 些 转移 产品 。 

不 同 的 会 计 准 则 


会 计 准 则 在 母 公司 所 在 国 与 分 公司 所 在 国之 间 可 能 具有 很 大 的 差异 ， 这 束 增 加 
了 回报 率 分 析 的 成 本 和 复杂 性 ， 因 为 需要 使 用 两 种 系统 分 别 进行 分 析 。 


国际 贸易 融资 及 支付 


国际 贸易 的 支付 形式 

如 果 位 于 欧洲 的 A 公司 向 位 于 美国 的 B 公司 运送 产品 ， 则 应 如 何 并 在 何 时 进行 
支付 呢 ? 国际 贸易 可 以 采用 多 种 支付 工具 。 

当 需 要 进行 跨 境 支付 时 ， 进 出 口 业务 都 涉及 一 定 程度 的 支付 风险 。 与 任何 出 售 
方 一 样 ， 产 品 出 口 商 也 面临 不 能 获得 支付 款项 的 风险 ， 而 进口 商 与 任何 购买 方 一 样 
也 面临 在 支付 之 后 不 能 获得 产品 或 者 所 交付 的 产品 已 损坏 或 有 瑕 闪 的 风险 。 为 此 ， 
进口 商 和 出 口 商 使 用 以 下 多 种 支付 方法 以 解决 这 些 风险 。 
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。 信用 证 是 由 进口 商 银 行 代 表 进 口 商 向 出 口 商 开 出 的 证 明 ， 它 表明 出 口 商 可 
以 凭借 附属 单 证 向 该 银行 提 款 并 且 由 该 银行 对 进口 商 的 债务 提供 支持 。 此 外 ， 保 况 
信用 证 还 包括 出 口 商 所 在 国家 的 银行 提供 的 担保 。 

。 即 期 汇票 就 是 进口 商 立即 进行 支付 的 汇票 ， 它 与 货 到 付款 方式 《C0D) 类 
似 ， 即 进口 商 在 合适 的 单 证 到 达 时 立即 支付 货款 。 

。 远 期 汇票 是 指 在 未 来 的 特定 时 点 或 在 出 口 商 完 成 指定 要 求 后 即 耶 付款 的 
汇票 。 

。 寄售 就 是 出 口 商 将 货物 委托 给 进口 商 进行 销售 ， 货 物 被 销售 后 进口 商 再 将 
货 珀 支付 给 出 口 商 。 

。 出 口 商 将 相关 单 证 邮寄 给 进口 商 而 此 时 进口 商 并 没有 任何 义务 ， 就 会 出 现 
记 账 贸易 。 从 本 质 上 来 说 ， 此 时 进口 商 并 没有 任何 义务 。 这 种 安排 对 出 口 商 来 说 具 
有 一 定 的 风险 ， 因 为 出 口 商 将 面临 进口 商 违约 的 风险 。 记 账 贸易 在 有 贸易 往来 的 两 
个 国家 之 间 最 有 可 能 使 用 。 

。 有 时 ， 进 口 商会 对 产品 或 服务 进行 提前 付款 。 这 使 进口 商 面临 最 大 的 支付 
风险 ， 因 此 只 适合 在 两 个 存在 合理 信任 度 的 交易 方 之 间 使 用 ， 如 在 同一 个 跨国 公司 
的 不 同 部 门 之 间 使 用 。 


对 外 贸易 的 融资 方法 
进出 口 业务 可 以 通过 以 下 几 种 方式 进行 融资 。 
银行 承兑 汇票 (BA) 


银行 承兑 汇票 《BAs) 是 远 期 汇票 的 一 种 ， 用 于 对 出 口 、 进 口 、 国 内 运输 或 者 
货物 的 储存 提供 融资 。 银 行 承兑 汇票 的 承兑， 是 指 银行 在 汇票 上 承诺 将 在 该 汇票 到 
期 时 进行 支付 。 银 行 可 以 对 提 款 人 或 持 有 人 手中 的 汇票 进行 承 竞 。 

在 二 级 市 场 中 ， 银 行 承兑 汇票 以 低 于 面值 的 折价 进行 交易 。 例 如 ， 如 果 A 国 的 
A 公司 同位 于 B 国 的 B 公司 进行 销售 ， 则 B 公司 将 安排 银行 在 未 来 的 特定 时 间 支 付 
进口 货物 的 成 本 ， 即 让 银行 承兑， 然后 将 该 银行 承兑 汇 票 寄 给 出 口 商 。 而 出 口 商 为 
了 支付 出 口 费用 ， 可 以 在 二 级 市 场 以 一 定 的 折价 销售 该 银行 承兑 汇票 。 银 行 承 总 汇 
票 到 期 时 ， 持 有 人 可 以 要 求 承 竞 银行 以 而 值 进行 支付 。 


反 购 贸易 


反 购 贸易 这 一 术语 涉及 互惠 贸易 中 的 很 多 商业 机 制 。 反 购 贸易 是 指 交易 双方 间 
交换 产品 或 服务 而 不 是 使 用 现金 进行 购买 。 反 购 贸 易 中 的 易 货 贸易 可 能 是 最 古老 、 
最 广为人知 的 贸易 形式 。 反 购 贸 易 的 其 他 形式 是 为 了 满足 世界 经 济 更 为 复杂 的 需 
要 。 在 各 种 贸易 形式 中 ， 反 购 贸 易 占 世界 贸易 总 量 的 10% ~15% 。 

反 购 贸易 有 利于 贸易 的 开展 和 对 其 他 国家 的 投资 ， 因 为 有 些 国家 硬 通 货 的 流出 
非常 困难 ， 有 的 国家 对 产品 、 项 目 和 科学 技术 的 销售 设置 了 一 和 定 的 反 向 购买 或 补偿 
义务 。 反 购 贸易 的 重点 是 创造 融资 和 投资 方法 ， 其 目的 是 为 了 减轻 主权 /政治 风险 
以 及 商业 风险 。 

另 一 方面 ， 反 购 贸 易 使 得 参与 者 面临 很 多 风险 ， 如 定价 风险 、 处 理 不 熟悉 产品 
的 风险 以 及 收 到 劣质 商品 的 风险 。 定 价 风 险 来 源 于 汇率 的 波动 。 在 长 期 反 购 贸 易 合 
同 中 ， 所 收 到 商品 的 价值 可 能 因 汇 率 变动 而 差异 很 大 。 也 许 反 购 贸 易 商 面临 的 最 般 


财务 决策 (第 三 版 ) 


第 8 节 国际 金融 


多 问题 是 必须 处 理 自己 不 熟悉 的 产品 ， 这 将 导致 与 处 理 和 转 售 产品 有 关 的 费用 和 责 
任 。 芭 购 贸 易 还 面临 所 收 到 的 产品 质量 低下 或 不 合格 的 风险 ， 这 是 购买 产品 或 服务 
的 进口 商 所 面临 的 普遍 风险 。 
已 费 迁 

福 费 廷 (forfaiting) 是 指 一 国 银行 从 出 口 商 处 购买 贸易 债务 或 应 收 账 款 的 行为 。 
它 是 出 口 商 销 售 其 应 收 账 款 的 -~ 种 方式 ， 出 口 商 因 此 可 以 立即 获得 现金 ， 而 不 需要 
文 付 任何 债务 ， 因 此 这 种 方式 不 占用 出 口 商 的 现 有 信用 额度 。 对 福 费 廷 进行 的 投资 
不 具有 追溯 性 ， 这 意味 着 当 进 口 商 没有 支付 债务 时 ， 应 收 姓 款 债务 的 购买 者 不 能 将 
这 些 债务 返还 给 出 口 商 。 


跨国 保 理 


保 理 商 (factor) 就 是 购买 公司 应 收 账 款 并 收回 这 些 账 款 的 金融 机 构 。 跨 国保 
理 就 是 保 理 业务 网 络 跨越 国界 的 情形 。 出 口 商 的 保 理 商 可 能 联系 其 他 国家 的 保 理 商 
以 处 理应 收 账 款 的 收 款 问 题 。 

外 汇 贷 款 

当 为 交易 或 者 在 另外 一 个 国家 的 运营 提供 融资 时 ， 很 多 公司 都 有 可 能 进行 外 汇 
贷款 。 处 理 外 汇 交易 的 方法 有 很 多 并 和 且 非 常 复 杂 ， 但 我 们 需要 知道 这 种 贷款 的 一 个 
非常 重要 的 方面 ， 即 外 汇 汇 率 变 动 对 贷款 成 本 的 影响 。 

外 汇 贷款 的 有 效 利率 也 就 是 借款 的 实际 成 本 ， 它 将 名 义 利率 与 汇率 变化 的 影响 
结合 起 来 。 如 果 所 借 货 币 在 贷款 期 间 贬 值 ， 利 率 实际 上 就 会 下 降 ， 因 为 所 借款 项 的 
价值 由 于 其 货币 币值 较 弱 而 有 所 减少 。 当 外 汇 汇率 上 升 时 将 发 生 相反 的 情况 ， 这 将 
导致 借款 的 实际 成 本 上 升 。 

例如 ， 假 设 美国 的 一 家 公司 Accountemps Intemational ( AI) 在 德国 开设 了 分 
文 机 构 ， 该 公司 希望 在 美元 与 欧元 汇率 为 1:1 时 以 借 人 欧元 ， 此 时 1 美元 可 以 竞 
换 1 欧元 。 并 且 ， 假 设 德意志 银行 的 90 天 期 贷款 利率 为 5% ， 该 公司 的 借款 为 
100 万 欧元 ， 借 款 期 限 为 90 天 。 在 该 贷款 生效 后 的 第 1 天 ，100 万 欧元 的 价值 就 
等 于 100 万 美元 。 

假设 利息 在 第 90 天 进行 支付 ， 并 和 且 在 名 义 利率 为 5% 时 的 利息 为 12 328. 70 欧 
元 ， 则 本 金 和 利息 的 支付 总 额 就 是 1 012 328. 70 欧元 。 

欧元 贷款 的 利息 
1 000 000 欧元 x (0. 05 x90/365 ) = 12 328. 70 欧元 
以 欧元 偿还 的 债务 
本 金 =1 000 000 欧元 : 
利息 =12 328. 70 欧元 
偿还 总 额 =1 012 328. 70 欧元 

如 果 欧 元 相对 于 美元 有 所 升值 ， 例 如 0. 95 欧元 就 可 以 兑换 1 美元 ( 即 购买 1 
美元 所 需 的 欧元 减少 ) ， 则 AI 公司 所 支付 的 1 012 328. 70 欧元 将 需要 1 065 609. 10 
美元 。 


/ 


在 欧元 /美元 的 汇率 为 0.95 时 所 支付 的 本 金 和 利息 
1 012 328. 70 欧元 /0. 95 [欧元 /美元 ] =1 065 609. 10 美元 
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有 效 利率 可 以 将 利息 费用 与 偿还 本 金 所 需 的 额外 65 609. 10 美元 结合 起 来 。 
欧元 贷款 的 有 效 利率 
65 609. 10/1 000 000 =6. 56% 
如 果 欧 元 贬值 ， 则 有 效 利率 将 小 于 名 义 利率 5% 。 
假设 在 偿还 时 的 汇率 为 1. 05 欧元 兑换 1 美元 ， 即 购买 美元 所 需 的 欧元 比 开 始 
时 要 多 。 
在 欧元 /美元 的 汇率 为 1. 05 时 所 偿还 的 本 金 和 利息 
1 012 328. 70 欧元 /1. 05 [欧元 /美元 ] =964 122. 57 美元 
欧元 贷款 的 有 效 利率 
$964 122. 57 ~ $1 000 000 = - $35 877. 43 
-35 877.43/1 000 000 = -3. 59% 
由 于 汇率 上 升 ，AI 公司 将 支付 一 个 为 负 的 利率 。 换 句 话说 ， 该 公司 从 货币 总 
换 中 所 赚 得 的 收益 比 名 义 利率 还 要 高 。 这 种 结果 将 鼓励 外 汇 的 投机 行为 。 


转移 定价 就 是 将 产品 从 公司 的 一 个 分 部 销售 到 另外 一 个 分 部 时 对 该 产品 进行 的 
定价 ， 这 种 产品 的 转移 使 得 公司 可 以 将 收益 转移 到 税率 较 低 国 家 的 分 部 。 转 移 定价 
的 目的 是 降低 该 公司 在 全 球 范围 内 的 有 效 所 得 税 义务 。 公 司 可 以 为 那些 转移 至 税率 
较 高 国家 的 产品 设 定 较 高 的 转移 价格 ， 因 为 较 高 的 成 本 可 以 降低 收益 ， 从 而 降低 在 
税率 较 高 国家 所 应 缴纳 的 税收 ， 而 对 税率 相对 较 低 国家 的 分 部 则 可 以 转移 较 高 的 收 
益 ， 由 于 其 适用 税率 较 低 ， 总 体 税 款 能 得 到 减少 。 

例如 : ABC 公司 是 一 家 CD 播放 器 生产 商 。 该 公司 在 A 国生 产 播放 器 所 使 用 的 
心 片 并 将 其 销售 给 在 B 国 的 一 个 分 部 ，B 国 的 税率 较 低 。CD 播放 器 在 B 国 完成 组 
疫 并 在 该 国 进行 销售 ， 与 在 A 国 销售 CD 播放 器 相 比 ， 这 使 得 ABC 公司 的 总 体 税率 
较 低 ， 因 为 A 国 的 税率 较 高 。 

转移 定价 的 男 一 个 目的 是 最 小 化 外 国政 府 对 进口 产品 所 征收 的 关税 。 

转移 定价 已 成 为 最 小 化 全 球 税收 过 程 中 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 在 收购 、 剥 离 、 
工厂 的 重新 部 署 、 研 发 以 及 全 球 交易 重 构 中 所 使 用 的 具有 创新 性 的 转移 定价 方法 有 
助 于 对 全 球 税率 进行 管理 并 将 其 降 到 最 小 。 


国际 商务 中 的 法 律 和 社会 问题 


国际 商务 中 还 有 很 多 法 律 问题 有 待 解决， 包括 国际 法 和 具体 国家 法 律 之 间 的 差 
别 、 关 于 自由 贸易 和 贸易 保护 主义 的 持久 争论 (尤其 是 发 展 中 国家 ) 以 及 不 同 国家 
之 则 的 不 同 风 俗 习惯 。 


国际 法 与 国内 法 之 则 的 差 腊 
在 如 何 开展 业务 方面 ， 不 同 的 国家 有 不 同 的 法 律 。 一 些 企业 可 能 在 另外 一 个 国 
家 开展 一 些 业 务 ， 因 为 这 些 业 务 在 本 国 不 允许 开展 。 例 如 ， 一 些 公 司 将 其 业务 转移 


到 加 勒 比 岛国 ， 因 为 这 些 国家 不 征 税 ， 这 样 就 可 以 逃避 美国 的 税收 。 
《美国 国外 贪 腐 防 治 法 》 禁 止 美国 公司 在 开展 海外 业务 时 为 取得 合同 或 业务 而 
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回 外 国政 府 官员 行贿 。 这 可 能 导致 一 种 道德 困境 ， 该 法 案 将 在 其 他 国家 的 美国 公司 
置 于 一 种 不 利 境地 ， 因 为 在 这 些 国家 ， 公 司 在 开展 业务 时 贿赂 政府 官员 是 一 种 习 以 
为 常 的 事情 。 

自由 贸易 与 贸易 保护 主义 


虽然 大 多 数 国 家 的 政府 通常 都 认为 自由 贸易 和 开放 市 场 是 增加 世界 财富 的 途 
径 , 但 是 关于 自由 贸易 与 贸易 保护 主义 的 争论 一 直 存 在 于 各 国政 府 之 间 和 政府 
内 部 。 

发 达 国 家 的 很 多 人 害怕 自由 贸易 使 企业 将 其 生产 操作 转移 到 工资 水 平 较 低 并 且 
环境 保护 成 本 和 工人 保护 成 本 较 低 的 国家 ， 因 为 这 样 他 们 将 失去 很 多 工作 岗位 。 发 
展 中 国家 反对 采用 贸易 保护 主义 ， 如 农业 补贴 。 发 展 中 国家 不 愿意 完全 开放 ， 尤 其 
征 在 关税 和 补贴 在 发 达 国家 中 仍然 存在 的 情况 下 ， 如 美国 和 欧洲 国家 。 

在 国际 组 织 的 领导 人 以 及 各 国 的 领导 人 中 ， 关 于 开放 市 场 的 速度 以 及 新 兴 市 场 
国家 的 企业 私有 化 速度 方面 存在 分 歧 。 一 些 人 认为 发 展 一 国 经 济 最 好 的 方式 是 立即 
将 其 企业 进行 私有 化 (将 国有 产权 转化 为 私有 产权 ) ， 并 且 完 全 开放 该 国 的 市 场 。 
然而 ， 男 外 一 些 经 济 学 家 认为 过 快 地 开放 一 个 国家 的 市 场 或 者 过 于 迅速 地 将 该 国 的 
企业 进行 私有 化 将 导致 稳定 性 的 丧失 ， 他 们 认为 发 展 中 国家 的 企业 在 消除 关税 之 前 
需要 时 间 建 立 稳定 的 企业 实务 。 


不 同 的 风俗 习惯 


设立 国际 分 支 机 构 的 企业 还 需要 处 理 不 同 国家 之 间 的 不 同 风 俗 习惯 、 惯 例 和 态 
度 。 不 同 的 国家 在 假期 、 工 作 时 间 、 福 利 、 员 工 监管 以 及 社会 地 位 等 方面 具有 不 同 
的 风俗 习惯 。 
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罗 炙 术 书 习 题 ， 国际 金融 





以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 马 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答 案 随 后 给 出 。 


1. 圭一 年 度 ， 进 口 某 种 价格 为 100 欧元 的 欧洲 产品 ， 需 要 花费 125 美元 。 本 年 
度 ， 同 样 的 产品 其 欧元 价格 没有 发 生 改 变 ， 但 需要 花费 140 美元 。 则 以 下 陈述 中 哪 
项 正确 ? 

( ) a 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 0. 80 升 至 0.71 

( ) b.、 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 1,25 隆 至 1. 40 

( ) c. 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 0.71 降 至 0. 80 

( ) d. 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 1.25 升 至 1.40 


2. 以 下 哪 项 不 是 外 国 投资 所 特有 的 风险 ? 
( ) a. 政治 风险 

( ) b. 外 汇 波动 风险 

( ) c. 利率 风险 

( ) d 企业 被 外 国政 府 国 有 化 的 可 能 


3. 一 个 销售 世界 各 国产 品 的 美国 公司 希望 进口 中 国 艺术 品 。 中 国 艺术 品 的 交 
易 商 需要 现金 支付 运输 费用 ， 但 是 美国 艺术 品 交易 商 不 希望 在 进口 艺术 品 到 达 之 前 
为 其 进行 文 付 。 则 美国 进口 商 为 了 满足 自己 的 需要 和 出 口 商 的 需要 ， 可 以 采取 哪 种 
支付 形式 ? 

( ) a. 寄售 协议 

( ) b. 银行 承兑 汇票 

( ) c. 即 期 汇票 

( ) d. 信用 证 


4. 一 家 美国 公司 生产 品 体 管 收音 机 ， 并 且 在 印度 分 公司 之 间 采 用 转移 定价 ， 
这 意味 着 

( ) a. 美国 公司 向 印度 分 公司 提供 现金 

( ) b. 该 美国 公司 则 时 使 用 美元 和 印度 卢比 进行 定价 并 且 同 时 接受 两 种 货币 
的 支付 

( ) c. 印度 分 公司 制造 收音 机 ， 但 是 大 部 分 利润 由 美国 企业 获得 

( ) d 该 美国 公司 制造 收音 机 所 需 的 芯片 ， 然 后 将 这 些 志 片 运 到 印度 进行 最 
后 的 组 装 。 最 后 ， 根 据 印 度 的 税率 对 收音 机 的 销售 进行 征 税 
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本 罗 林 节 习 题 答案 : 国际 金融 


1. 上 一 年 度 ， 进 口 某 种 价格 为 100 欧元 的 欧洲 产品 ， 需 要 花费 125 美元 。 本 年 
度 ， 同 样 的 产品 其 欧元 价格 没有 发 生 改 变 ， 但 需要 花费 140 美元 。 则 以 下 陈述 中 哪 
项 正确 ? 

( ) a. 欧元 兑 美元 的 汇率 从 0. 80 升 至 0.71 

( ) b. 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 1. 25 降 至 1.40 

( ) c. 欧元 竞 美 元 的 汇率 从 0.71 降 至 0. 80 

(x) dd 欧元 总 美元 的 汇率 从 1.25 升 至 1.40 


2, 以 下 哪 项 不 是 外 国 投资 所 特有 的 风险 ? 
( ) a. 政治 风险 
( ) b. 外 汇 波动 风险 
(x) c. 利率 风险 
( ) d. 企业 被 外 国政 府 国有 化 的 可 能 
利率 风险 并 不 是 外 国 投资 所 特有 的 风险 。 事 实 上 ， 在 不 同 国家 多 样 化 投资 能 最 
小 化 利率 风险 。 


3. 一 个 销售 世界 各 国产 品 的 美国 公司 希望 进口 中 国 艺术 品 。 中 国 艺术 品 的 交 
易 商 需要 现金 支付 运输 费用 ， 但 是 美国 艺术 品 交 易 商 不 希望 在 进口 艺术 品 到 达 之 前 
为 其 进行 支付 。 则 美国 进口 商 为 了 满足 自己 的 需要 和 出 口 商 的 需要 ， 可 以 采取 哪 种 
支付 形式 ? 

( ) a. 寄售 协议 

(x) b. 银行 承兑 汇票 

( ) c. 即 期 汇票 

( ) d 信用 证 


4. 一 家 美国 公司 生产 品 体 管 收音 机 ， 并 且 在 印度 分 公司 之 间 采 用 转移 定价 ， 

( ) a. 美国 公司 向 印度 分 公司 提供 现金 

( ) b, 该 美国 公司 同时 使 用 美元 和 印度 卢比 进行 定价 并 且 同 时 接受 两 种 货币 
的 支付 

( ) c 印度 分 公司 制造 收音 机 ， 但 是 大 部 分 利润 由 美国 企业 获得 

(x) d. 该 美国 公司 制造 收音 机 所 需 的 芯片 ， 然 后 将 这 些 必 片 运 到 印度 进行 最 
后 的 组 装 。 最 后 ， 根 据 线 度 的 税率 对 收音 机 的 销售 进行 征 税 
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本 章 实 战 练 习 : 
公司 金融 
提示 : 下 面 给 出 的 样题 旨 在 模拟 CMA 考试 真题 。 先 试 着 自己 解答 各 个 问题 ， 


再 看 参考 答案 。 对 照 答 案 ， 了 解 自己 学 习 上 的 不 足 。 欲 获得 更 丰富 的 实战 练习 资 
料 ， 请 参考 由 IMA 学 习 中 心 提供 的 “在 线 单 项 选择 题 模拟 测试 ”。 





样题 2B1 -CQO1 


考察 内 容 : 风险 与 回报 

Frasier Products 公司 一 直 保 持 每 年 10% 的 增长 速度 ， 并 预期 这 一 增长 率 仍 会 延 
续 ， 公 司 预 计 下 一 年 度 的 每 股 收益 为 $4. 00。 该 公司 的 股利 支付 率 为 33% ， 贝 塔 值 
为 1.25。 如 果 无 风险 利率 为 7% ， 市 场 回 报 率 为 15% ， 则 该 公司 普通 股 的 期 望 现行 
市 值 为 多 少 ? 

a. $14.00 

b. $16.00 

c. $20.00 

d. $28.00 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. $20. 00 

采用 不 变 股 利 增长 率 模型 (发 登 模型 )， 普 通 股 的 价格 可 计算 如 下 : 

普通 股 的 价格 = (下 一 期 间 的 股利 )/ (普通 权益 成 本 - 不 变 增 长 率 ) 

使 用 资本 资产 定价 模型 ， 普 通 权 益 成 本 可 计算 如 下 : 

普通 权益 成 本 = (无 风险 利率 ) + (市 场 回报 率 -无 风险 利率 ) (贝塔 值 ) 

=(7%) +(15% -7%)(1.25) =17% 
下 一 期 间 的 股利 可 计算 如 下 : 
下 一 期 间 的 股利 = (上段 利 支付 率 ) (每 股 收益 ) 
=(35% )( $4.00) = $1.40 
因此 ， 采 用 七 登 模 卉 ， 该 公司 的 普通 股价 格 为 : 
普通 股价 格 = ( $1.40)/(0.17 -0.10) = $1.40/0.07 = $20 每 股 


样题 2B1 ~ ATO5 


考察 内 容 : 风险 与 回报 

采用 资本 资产 定价 模型 (CAPM ) ， 某 公司 的 贝塔 值 为 1.25， 市场 回报 率 为 
14% ， 无 风险 利率 为 6% ， 则 该 公司 的 规定 回报 率 为 

a. 7.5% 

b. 14.0% 

c, 16.0% 
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d. 17.5% 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : 6.16. 0% 

资本 资产 定价 模型 (CAPM) 的 公式 如 下 所 示 : 
K.=R.+B(K, -Ri) 

其 中 : 

K。 = 规定 回报 率 ， 

Ri = 无 风险 利率 ( 如 美国 短期 或 长 期 国债 的 回报 率 ) ， 

B = 公司 的 B 系数 ， 

K, = 市 场 投资 组 合 的 回报 率 。 

K. =0.06 +(1.25)(0.14—-0.06) =0.06 +(1.25)(0.08) 

K. =0.06+0.10=0.16 或 16% 


™ 


样题 2B1 - ATO6 


考察 内 容 ， 风 险 与 回报 ,| 
Comhusker Enterprises 公司 股票 的 期 望 回 报 率 为 20% ， 标 准 差 为 159%。Mustang 
Associates 公司 股票 的 期 望 回 报 率 为 10% ， 标 准 差 为 9% 。 则 风险 更 高 的 股票 为 
a，Mustang 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 变异 系数 更 大 
b，、Cormhusker 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 标准 差 更 大 
c、Comhusker 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 变异 系数 更 小 
d，Mustang 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 回报 率 较 低 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a Mustang 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 变异 系数 更 大 
变异 系数 可 用 于 量度 相对 风险 。 变 异 系数 的 计算 是 用 标准 差 除 以 期 望 回报 率 。 
变异 系数 = o/R 
其 中 ， 
0 = 标准 差 ， 
R = 期 望 回报 率 。 
Mustang 公司 的 变异 系数 =0.09/0. 1 =0.9 
Comhusker 公司 的 变异 系数 =0. 15/0.2 =0. 75 
因此 ，Mustang 公司 的 股票 风险 更 高 ， 因 为 其 变异 系数 更 大 。 


梓 题 2B2 -LS02 


考察 内 容 : 管理 财务 风险 
通过 持 有 另 一 种 金融 工具 的 相反 头寸 来 降低 投资 风险 的 技术 称 必 
a 投机 
b. 套利 
c. 对 冲 
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d. 多 样 化 

参考 答案 : 正确 答案 是 ; c 对 六 

根据 定义 ， 对 冲 是 降低 价格 、 利 率 或 汇率 不 利 波动 的 风险 敞 口 的 方法 。 公 司 通 
过 持 有 另 一 个 投资 工具 的 相反 头寸 来 对 原来 的 投资 进行 对 冲 。 


样题 2B2 -LS04 


考察 内 容 : 管理 财务 风险 

由 不 同行 业 有 限 数目 股票 组 成 的 投资 组 合 ， 其 相关 系数 和 回报 变动 性 最 符合 以 
下 哪 项 陈述 ? 

a. 相关 系数 较 低 ， 投 资 组 合 的 回报 变动 性 较 低 

b， 相关 系数 较 低 ， 投 资 组 合 的 回报 变动 性 较 高 

c、 相 关系 数 较 高 ， 投 资 组 合 的 回报 变动 性 较 高 

d. 相关 系数 较 高 ， 投 资 组 合 的 回报 变动 性 较 低 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 相关 系数 较 低 ， 投 资 组 合 的 回报 变动 性 较 低 

在 投资 组 合 中 持 有 不 同行 业 的 较 少 股票 ， 投 资 组 合 就 更 有 可 能 具备 较 低 的 相关 
系数 和 较 低 的 回报 变动 性 。 不 同行 业 的 具体 股票 其 价值 在 同一 时 间或 以 相同 幅度 上 
涨 和 下 跌 的 可 能 性 较 低 。 


Ws. 


样题 2B2 -LS05 


考察 内 容 : 管理 财务 风险 


如 采 公 司 的 目标 是 最 小 化 投资 组 合 风险 ， 则 最 优 战 略 包 含 

a 低 贝 塔 值 且 回 报 高 度 相 关 的 投资 

b. 高 贝塔 值 且 回报 相关 性 较 低 的 投资 

c. 高 贝塔 值 的 多 样 化 投资 

d. 低 贝 塔 值 的 多 样 化 投资 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 低 贝塔 值 的 多 样 化 投资 

如 果 目 标 是 使 投资 组 合 的 风险 较 低 ， 则 投资 组 合 中 应 包含 低 贝塔 值 的 多 样 化 投 
资 。 多 样 化 能 降低 投资 组 合 的 风险 ， 只 要 投资 组 合 中 的 投资 不 可 能 同时 朝 同一 方 问 
运动 (也 就 是 说 ， 只 要 投资 组 合 中 的 投资 不 是 完全 正 相关 )。 就 贝塔 值 而 言 ， 如 归 
贝塔 值 大 于 1.0， 则 贝塔 值 越 高 ， 投 资 组 合 相对 市 场 活动 的 波动 性 就 越 大 。 


er i 


样题 2B3 - CQ01 


考察 内 容 : 金融 工具 
Cox 公司 出 售 了 1 000 股 优 先 股 ， 优 先 股 的 面值 为 $100， 股 利率 为 8% ， 肥 行 
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价格 为 每 股 $92。 股 票 发 行 成 本 为 每 股 $5。Cox 公司 的 适用 税率 为 40% 。 则 该 公司 
优先 股 的 资本 成 本 是 多 少 ? 

a. 8.00% 

b. 8.25% 

c. 8.70% 

d. 9.20% 

参考 答案 : 正确 答案 是 : C. 8. 70% 

优先 股 的 资本 成 本 可 计算 如 下 : 

优先 股 的 资本 成 本 = (优先 股 每 股 股利 )/ (优先 股 的 净 价 ) 

每 股 股 利 可 计算 如 下 : 

每 股 股利 = (股利 率 ) (股票 面值 ) 

= (0.08)( $100) = $8 每 股 
优先 股 的 资本 成 本 = $8/ $92 =0.08695， 约 为 8. 70% 


样题 2B3 - CQ02 


考察 内 容 : 金融 工具 
Bull & Bear 投资 银行 正 与 Clark 公司 的 管理 层 接洽 ， 处 理 该 公司 首次 公开 发 生 


并 上 市 的 问题 。Clark 公司 的 部 分 财务 信息 如 下 所 示 。 


长 期 债务 (利率 为 8% ) $10 000 000 
普通 权益 : 面值 ( $1 每 股 ) 3 000 000 
资本 公 积 24 000 000 
保留 发 余 6 000 000 
总 资产 55 000 000 
净利 3 750 000 
股利 (年 度 ) 1 500 000 
如 果 Clark 公司 所 在 行业 的 公开 上 市 公司 具有 12 倍 的 市 表率 ， 则 Clark 公司 股 
票 的 估计 每 股价 值 为 多 少 ? 
a. $9.00 
b. $12.00 
c. $15.00 
d. $24.00 


参考 答案 ; 正确 答案 是 : c，$15. 00 

Clark 公司 的 每 股 收益 (EPS) 可 计算 如 下 : 

EPS = (净利 -优先 股 股 利 )A( 发 行 在 外 普通 股 的 加 权 平 均 数量 ) 

发 行 在 外 的 普通 股 为 3 000 000 股 ， 这 个 数值 的 得 出 是 用 普通 权益 面值 
$3 000 000 除 以 每 股 面值 $1 

EPS = ($3 750 000 - $0)/(3 000 000 股 ) = $81.25 每 股 

Clark 公司 股票 的 估计 每 股价 值 可 计算 如 下 : 
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估计 每 股价 值 =12( $1.25) = $15. 00 每 股 


样题 2B3 -LS06 


考察 内 容 : 金融 工具 

可 直接 从 公司 购买 普通 股 的 长 期 买 人 期 权 是 

a， 远 期 合约 

b. 认 股 权证 

c. 可 转换 证 券 

0. 期 贷 合约 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 认 股 权证 

根据 定义 ， 认 股权 证 是 直接 从 公司 购买 普通 股 的 长 期 买 人 期 权 。 认 股权 证 赋予 
债券 持 有 人 或 优先 股 股东 以 既定 价格 购买 普通 股 的 权利 。 


样题 2B3 -LS08 


考察 内 容 金融 工具 

某 分 析 师 一 直 在 观察 一 只 期 限 为 15 年 、 息 票 率 为 7% 的 无 期 权 债券 ， 该 债券 每 半 
年 支付 一 次 利息 。 该 债券 的 规定 收益 率 为 7% ,但 收益 率 突然 降 至 6. 5% 。 则 债券 的 
价格 

a. 将 上 升 

b. 将 下 降 

c. 将 保持 不 变 

d. 根据 已 有 信息 无 法 确定 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 将 上 升 

债券 价格 与 收益 率 之 间 存 在 反问 关系 。 如 果 规 定 收益 率 下 降 ， 债 券 的 价格 将 会 
上 升 ; 反之 亦 然 。 


样题 2B3 -LS16 


考察 内 容 : 金融 工具 
某 附 息 债 券 的 息 票 率 为 6% ， 预 期 税率 为 38%.， 则 该 债券 的 税 后 成 本 是 多 少 ? 
a. 3. 80% 
1 b. 3.72% 
c. 4.40% 
d. 6.00% 
参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 3.72% 
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确定 债务 税 后 成 本 的 公式 是 ， 
债务 税 后 成 本 =ks(1 
=(0.06)(1 -0.38) =0.0372 =3.72% 


样题 2B4 ~- CQO1 


考察 内 容 : 资本 成 本 、 

Hatch Sausage 公司 预计 在 可 预见 的 未 来 能 保持 9% 的 年 增长 率 。 最 近 的 股利 支 
付 为 $3. 00 每 股 。 新 的 普通 股 能 以 每 股 $36 的 价格 发 行 。 采用 不 变 股 利 增 长 率 模 
型 ， 该 公司 保留 三 余 的 资本 成 本 近似 为 多 少 ? 

a. 9.08% 

b. 17. 33% 

c, 18.08% 

d. 19. 88% 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c.18. 08% 

采用 不 变 股利 增长 率 模型 ( 戈 登 模型 ) ， 保留 盈余 的 资本 成 本 可 计算 如 下 

保留 僵 余 的 资本 成 本 = (下 一 次 股利 支付 额 )/( 普 通 股 的 净 价 ) + (不 变 股利 增长 
率 ) 

本 题 中 ， 下 一 次 股利 支付 额 可 用 当前 的 股利 $3. 00 每 股 乘 以 1 加 不 变 股利 增长 
率 ， 如 下 所 示 

下 一 次 股利 支付 额 = $3. 00(1 +0.09) = $3.27 

内 此 ， 保 留 僵 余 的 资本 成 本 可 计算 如 下 : 

保留 盈余 的 资本 成 本 = ( $3.27/$36) +(0.09) =0.0908 +0.09 =0.1808 或 
18. 08% 


样题 2B4 - CQ02 


考察 内 容 : 资本 成 本 

Angela 公司 的 资本 结构 完全 由 长 期 债务 和 普通 权益 组 成 。 这 两 种 资本 类 理 的 成 
本 如 下 所 示 。 

长 期 债务 8% 

普通 权益 15% 

Angela 公司 的 适用 税率 为 400%。 如 果 Angela 公司 的 加 权 平 均 资 本 成 本 为 
10. 41% ， 则 长 期 债务 在 该 公司 的 资本 结构 中 占 风 大 比例 ? 

a, 34%. 

b. 45% 

cc, $55% 

d. 66% 
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参考 答案 ; 正确 答案 是 : b. 45% 

Angela 公司 的 加 权 平 均 资本 成 本 (WACC) 是 已 知 值 ， 为 10. 41% 。WACC 的 
计算 公式 如 下 所 示 : 

WACC = (债务 的 权重 wi ) ( 税 后 债务 成 本 ) + (1 ~ w;) (普通 权益 成 本 ) 

其 中 : wi = 该 公司 债务 的 权重 (或 债务 所 占 比 例 ) 

税 后 债务 成 本 可 计算 如 下 : 

税 后 债务 成 本 = (1 - 税率 ) (债务 成 本 % ) 

=(1 -0.4)(0.08) =0.6(0.08) =0.048 或 4.8% 

将 上 述 税 后 债务 成 本 代入 到 WACC 的 计算 公式 中 ， 将 公式 变形 ， 可 求 出 wi， 
如 下 所 示 : 

10.41% =4.8% (w;) + (1 -w,)(15%) 

10.41% =4.8% (w,) +15% ~ 15% (w,) 

-4.59% = ~10.2% (w;) 

Wi = ~4.59%/ -10.2% =45% 


样题 2B4 -CQ07 


考察 内 容 : 资本 成 本 

Thomas 公司 的 资本 结构 中 包含 30% 的 长 期 债务 ，25% 的 优先 股 ， 以 及 45% 的 
普通 权益 。 这 三 种 资本 类 型 的 成 本 如 下 所 示 : 

长 期 债务 8% 税 前 

优先 股 11% 

普通 权益 13% 

如 果 Thomas 公司 的 适用 税率 为 40% ， 则 该 公司 的 税 后 加 权 平 均 资 本 成 本 为 
多 少 ? 

a. 7.14% 

b. 9. 84% 

c¢. 10.94% 

d. 11.90% 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 10. 94% 

加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 的 计算 如 下 所 示 ， 

WACC = (长 期 债务 的 权重 ) (长 期 债务 的 税 后 成 本 ) + (优先 股 的 权重 ) (优先 股 
的 成 本 ) + (普通 权益 的 权重 ) (普通 权益 的 成 本 ) 

债务 的 税 后 成 本 可 计算 如 下 : . 

债务 的 税 后 成 本 = (1 -税率 ) (债务 的 税 前 成 本 ) 

= (1 -0.4)(0.08) =(0.6)(0.08) =0.048 或 4.8% 

WACC = (0.3)(0.048) + (0.25) (0.11) + (0.45)(0.15) =0.0144 +0.0275 + 

0.0675 =0. 1094 或 10. 94% 
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样题 2B5 - CQ01 


考察 内 容 : 管理 流动 资产 
下 文 给 出 的 是 Fortune 公司 最 近 的 财务 报表 中 的 部 分 数据 。 


有 价 证 券 $10 000 . 
应 收 账 款 60 000 
存货 25 000 
消耗 品 5 000 
应 付 账 款 40 000 
短期 应 付 债务 10 000 
应 计 费 用 5 000 
则 Forune 公司 的 净 营 运 资本 为 多 少 ? 

a. $35 000 

b. $45 000 

c. $50 000 

d. $80 000 


参考 答案 : 正确 答案 是 : b，$45 000 
净 营 运 资本 = 流动 资产 -流动 负债 
流动 资产 = (有 价 证券 ) + (应 收 账 款 ) + (存货 ) +{( 消 耗 品 ) 

= $10 000 + $60 000+ $25 000+ $5 000 = $100 000 
流动 负债 = (应 付 账 款 ) + (短期 债务 ) +( 应 计 费 用 ) 
流动 负债 = $40 000 + $10 000 + $5 000 = $55 000 
净 营 运 资本 = $100 000 - $55 000 = $45 000 


柱 题 2B5 - CQ03 


考察 内 容 管理 流动 资产 

Rolling Stone 公司 是 一 家 娱乐 票务 公司 ， 该 公司 正在 考虑 采用 以 下 手段 以 加 速 
现金 流 的 回收 。 

。 锁 箱 制度 。 采 用 锁 箱 制度 ， 该 公司 的 170 家 银行 ， 每 家 银行 每 月 的 锁 箱 成 本 
为 $25， 但 该 公司 每 月 能 节约 利息 费用 $5 240。 

。 汇票 。 汇 票 用 于 支付 票务 退 款 ， 每 月 将 发 生 4 000 笔 退 款 ， 每 张 汇 票 的 成 本 
为 $2. 00。 采 用 汇票 文 付 ， 该 公司 每 月 能 节约 利息 费用 $6 500。 

。 银行 浮 差 。 银 行 浮 差 将 用 于 每 月 签发 的 金额 为 $1 000 000 的 支票 。 银 行 提 
供 这 项 服务 将 收费 2% ， 但 公司 每 月 能 从 中 赚 得 $22 000 的 浮 差 利息 收入 。 

。 电子 转账 。 超 过 $25 000 以 上 的 款项 将 采用 电子 转账 方式 ; 估计 每 月 将 有 
700 笔 蒜 项 采用 电子 转账 ， 每 笔 款项 的 转账 成 本 为 $18， 这 使 公司 每 月 的 利息 收入 
增加 $14 000。 

在 以 上 备 选 方法 中 ，Rolling Stone 公司 应 采用 哪些 方法 来 加 速 现 金 流 的 回收 ? 
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a， 仅 采用 锁 箱 制度 和 电子 转账 

b. 仅 采 用 银行 浮 差 和 电子 转账 

c. 仅 采 用 锁 箱 制 度 、 汇 票 和 电子 转账 

d. 仅 采 用 锁 箱 制度 、 银 行 浮 差 和 电子 转账 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 仅 采 用 锁 箱 制 度 、 银 行 浮 差 和 电子 转账 

Rolling Stone 公司 应 采用 具有 最 大 净利 益 的 选项 ， 各 种 方法 的 净利 益 等 于 可 从 
该 方法 中 获得 的 利益 减 去 该 方法 的 相关 成 本 。 

锁 箱 制度 的 净利 益 = $5 240 - ($25)(170) = $5 240 - $4 250 = $990 

汇票 的 净利 益 = $6 500 -( $2)(4 000) = $6 500 - $8 000 = - $1 500 

银行 浮 差 的 净利 益 = $22 000 - ($1 000 000)(2% ) = $22 000 - $20 000 = $2 000 

电子 转账 的 净利 益 = $14 000 - ( $18)(700) = $14 000 - $12 600 = $1 400 

题 中 各 个 选项 的 净利 益 之 和 分 别 为 : 

仅 采 用 锁 箱 制度 和 电子 转账 : $990 + $1 400 = $2 390 

仅 采 用 银行 浮 差 和 电子 转账 : $2 000 + $1 400 = $3 400 

仅 采 用 锁 箱 制度 、 汇 票 和 电子 转账 $990 - $1 500 + $1 400 = $890 

仅 采 用 锁 箱 制 度 、 银 行 浮 差 和 电子 转账 ;$990 + $2 000 + $1 400 = $4 390 

在 题 中 给 出 的 4 个 选择 中 ， 选 项 “ 仪 采用 锁 箱 制度 、 银 行 浮 差 和 电子 转账 ” 具 
有 最 大 净利 益 


样题 2B5 - CQ05 


考察 内 容 ; 管理 流动 资产 

Clauson 公司 提供 的 信用 条 件 为 1/15，net 30， 公 司 预 计 本 年 度 的 总 销售 收入 为 
$2 000 000。 信 用 部 经 理 估计 40% 的 客户 将 在 销售 后 的 第 15 天 付款 ，40% 的 客 
户 将 在 销售 后 的 第 30 天 付款 ，20% 的 客户 将 在 销售 后 的 第 45 天 付款 。 假 设 全 年 
的 销售 很 均一 ， 一 年 为 365 天 ， 则 预计 的 逾期 应 收 账 款 金额 为 多 少 ?”( 四 舍 五 人 
到 百 位 ) 

a. $49 300 

b. $83 300 

c. $116 700 

‘d. $400 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a. $49 300 

预计 的 过 期 应 收 账 款 金额 可 计算 如 下 : 

预计 的 过 期 应 收 账 款 金 额 = (45 天 /365 天 ) (20% 的 销售 额 ) 

= (45/365) (0.2)( $2 000 000) = $49 315 


四 舍 五 人 到 百 位 ， 内 入 的 过 其 应 收 账 款 金额 为 $49 300 
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样题 2B5 - CQ08 


考察 内 容 : 管理 流动 资产 
Foster Products 公司 正在 审查 其 提供 给 小 零售 商 的 贸易 信用 政策 。 该 公司 共 研 
_ 究 了 4 项 计划 ， 结 果 如 下 所 示 。 : 
计划 ”年 度 收 入 坏账 收 款 成 本 应 收 账 款 存 贷 


A $200 000 $1 O000 $1 000 $20 000 $40 000 
B 250 000 3 000 2 000 40 000 50 000 
C 300 000 6 000 3 000 60 000 60 000 
D 350 000 12 000 8 000 80 000 70 000 


以 上 信息 表明 ， 各 种 年 度 费用 如 坏账 和 收 款 成 本 会 随 销售 收入 的 变化 而 改变 。 
公司 也 预计 了 各 项 计划 下 的 平均 应 收 账 款 余额 和 平均 存货 余额 。Foster 公司 的 产品 
成 本 占 其 售 价 的 80% ， 税 后 资本 成 本 为 5% ， 该 公司 的 有 效 所 得 税率 为 30% 。 则 
Foster 公司 应 予 实施 的 最 优 计划 是 : 

a. 计划 A 

b. 计划 B 

c. 计划 C 

d. 计划 DD 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 计划 也 

Foster 公司 的 最 优 计划 是 能 最 大 化 总 边际 贡献 的 那 项 计划 。 

每 个 选项 的 总 边际 贡献 等 于 年 度 收 入 的 税 后 边际 贡献 减 去 以 下 项 目 : 税 后 坏 
账 ， 税 后 收 款 成 本 ， 以 及 应 收 账 款 投资 和 存货 投资 的 利息 成 本 。 

总 边际 贡献 = (年 度 收 入 的 税 后 边际 贡献 ) - (坏账 费用 + 收 蒜 成 本 )(1 -税率 ) - 
(应 收 账 款 的 利息 成 本 ) - (存货 的 利息 成 本 ) 

年 度 收 入 的 税 后 边际 贡献 = (年 度 收入 )(1 - 变动 成 本 率 )(1 - 税率 ) 

=( 年 度 收 入 )(1-0.8)(1-0.3) 
= (年 度 收 入 ) (0.2)(0.7) 
=《 年 度 收 入 ) (0. 14) 

总 边际 贡献 = (年 度 收入 ) (0.14) - (坏账 + 收 款 成 本 )(1 -0.3) - (应 收 账 蒜 
的 利息 成 本 ) - (在 货 的 利息 成 本 ) 

计划 A 的 总 边际 贡献 = ( $200 000)(0.14) -($1000+$1000)(0.7) - 
(0. 15)( $20 000) ~ (0.15)( $40 000) = $17 600 

计划 B 的 总 边际 贡献 = ( $250 000) (0.14) - ($3 000 + $2 000)(0.7) - 
(0. 15)( $40 000) - (0. 15)( $50 000) = $18 000 

计划 C 的 .总 边际 贡献 = ( $300 000)(0.14)- ($6 000+ $5 000)(0.7)- 
(0. 15)( $60 000) - (0.15)( $60 000) = $16 300 

计划 D 的 总 边际 贡献 = ( $350 000) (0.14) - ($12 000 + $8 000)(0.7) - 
(0.15)( $80 000) - (0.15)( $70 000) = $12 500 

在 这 4 个 选项 中 ,计划 B 的 总 边际 贡献 最 高 。 
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样题 2B6 - CQO02 


考察 内 容 : 筹集 资本 

Kalamazoo 公司 的 额定 普通 股 为 50 000 股 , 已 发 行 25 000 股 。 有 5 000 股 普通 
股 已 被 回 购并 归 入 库存 股 类 别 。Kalamazoo 公司 有 10 000 股 优先 股 。 如 果 已 批准 每 
股 普通 股 发 放 股 利 $0. 60， 则 该 公司 普通 股 的 总 股利 支付 额 为 多 少 ? 

a. $12 000 

b. $15 000 

ce. $21 000 ~ 

d. $30 000 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : a.。 $12 000 

股利 支付 额 为 $0. 60 每 股 ， 用 该 支付 额 乘 以 发 行 在 外 的 股票 数量 。 发 行 在 外 的 
股票 数量 是 用 已 发 行 的 股票 数量 减 去 已 回 购并 作为 库存 股 持 有 的 股票 数量 。 

股票 数量 = 已 发 行 的 股票 数量 - 库存 股 数 量 

股票 数量 =25 000 -5 000 =20 000 

普通 股 股 利 :( $0. 60 每 股 ) (20 000 股 ) = $12 000 


-i 一 


样题 2B6 - CQ03 
考察 内 容 筹集 资本 

Mason 公司 正在 考虑 4 个 备 选 机 会 。 这 4 个 备 选 机 会 的 要 求 投资 额 和 期 望 回报 
率 如 下 所 示 。 


项 目 ”投资 成 本 内 部 回报 率 (IRR) 
A $200 000 12.5 
B $350 000 14. 2 
C $570 000 16.5 
D $390 000 10.6 


这 些 投资 将 用 债务 和 普通 权益 提供 融资 ， 其 中 债务 占 40% ， 普 通 权益 占 60%。 
公司 内 部 生成 的 可 用 于 再 投资 的 资金 总 计 为 $1 000 000。 如 果 资 本 成 本 为 11% ， 并 
且 Mason 公司 严格 遵循 剩余 股利 政策 ， 则 该 公司 可 能 会 支付 多 少 股 利 ? 

a. $120 000 

b. $328 000 

c. $430 000 

d. $650 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b. $328 000 

该 公司 采用 剩余 股利 政策 ， 这 意味 着 盈余 首先 用 于 公司 的 再 投资 。 剩 余 的 僵 余 
再 作为 股利 发 放 给 股东 。 考 虑 到 资本 成 本 为 11% ， 由 于 A、B、C 这 三 个 项 目的 内 
部 回报 率 均 大 于 11% ， 因 此 Mason 公司 应 投资 这 三 个 项 目 ， 总 投资 额 为 $1 120 000 
(项 目 A $200 000， 项 目 B $350 000， 项 目 C $570 000) 。 
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考虑 到 资本 结构 中 权益 融资 占 60% ， 这 意味 着 总 投资 额 中 有 60% 的 部 分 即 
$672 000 由 公司 盈余 (公司 到 余 总 计 $1 000 000) 提供 。 
(0.6)( $1 120 000) = $672 000 
剩余 的 盈余 $328 000 ($1 000 000 - $672 000) 将 用 于 股利 支付 。 


一 一 一 


样题 2B6 - ATO06 


考察 内 容 : 筹集 资本 

Arch 公司 发 行 在 外 的 普通 股 有 200 000 股 。 在 最 近 结 束 的 财 年 中 ， 该 公司 的 净 
利 为 $500 000， 公 司 股票 的 市 一 率 为 8。 公 司 董事 会 刚刚 宣布 按 2 股 换 3 股 的 比例 
进行 股票 分 割 。 如 果 在 股票 分 割 前 ， 某 投资 人 持 有 100 股 股票 ， 则 在 股票 分 割 后 ， 
该 投资 人 所 持 股票 的 近似 价值 〈 四 舍 五 人 到 个 位 ) 为 

a, $2 000 

b. $1 333 

ec. $3 000 

d. $4 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a。 $2 000 

股票 分 割 并 不 会 改变 公司 的 价值 ， 也 不 会 改变 投资 人 所 持 股票 的 价值 。 

分 割 前 股票 锥 格 = (市 僵 率 ) (每 股 收益 ) 

每 股 收益 = 净利 /发 行 在 外 普通 股 股 数 

= $500 000/200 000 = $2. 50 

分 割 前 股票 价格 = (8)( $2. 50) = $20 

股票 分 割 并 不 会 改变 投资 人 的 投资 价值 ， 分 割 前 投资 人 的 投资 价值 为 
( $20) (100 股 ) = $2 000 

分 割 后 投资 人 持 有 的 股票 数 是 分 割 前 的 3/2 倍 。 

(100 股 )(3/2) =150 股 


分 割 后 每 股价 值 ，$2 000/150 股 = $13 村 约 为 $13。 


样题 2B8 -CQO1 


考察 内 容 : 国际 金融 
三 种 货币 间 的 交叉 汇率 如 下 所 示 。 


FCUl 了 CU< 
FCU3 4 1.60 
FCU2 2 1.00 
FCU = 外 币 单位 
则 以 上 即 期 汇率 揭示 出 存在 以 下 哪 种 机 会 ? 
a， 购买 力 平价 
b. 利率 平价 
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c. 三 角 套 利 

d. 汇率 对 冲 

参考 答案 : 正确 答案 是 ; c. 三 角 套 利 

三 角 套 利 涉及 到 利用 三 个 外 汇市 场 之 间 的 不 平衡 。 采 用 一 组 交易 以 利用 这 种 不 
平衡 性 ， 可 以 从 中 获 利 。 


样题 2B8 -ATO05 


考察 内 容 : 国际 金融 

Tiny Tot 是 一 家 位 于 美国 的 婴儿 服装 公司 ， 该 公司 希望 从 中 国 进口 布料 。 为 使 
中 国 公司 装运 这 些 布料 ，Tiny Tot 公司 首先 应 安排 以 下 哪 种 支付 形式 ? 

a. 提单 

b. 远 期 汇票 

. c. 信用 证 

qd. 即 期 汇票 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c， 信 用 证 

信用 证 是 由 进口 商 银行 代表 进口 商 向 出 口 商 开 出 的 证 明 ， 它 表明 由 该 银行 对 进 
口 商 的 债务 提供 担保 ， 只 要 该 银行 收 到 相关 单 证 证 明 该 笔 进 出 口 贸 易 已 按 合同 约定 
履行 ， 则 该 银行 即 向 出 口 商 支 付 相关 款项 。 


样题 2B8 -AT09 


考察 内 容 : 国际 金融 

美元 对 日 元 升值 意味 春 

a. 美国 商品 对 日 本 消费 者 而 言 更 为 昂贵 

b. 美国 公司 在 日 本 的 子 公 司 其 货币 兑换 收益 会 增加 

c. 美国 公司 购 头 消耗 品 的 成 本 会 上 升 

d. 美国 公民 到 日 本 旅游 需要 花费 更 多 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 美国 商品 对 日 本 消费 者 而 言 更 为 昂贵 

美元 对 日 元 升值 意味 着 购买 美国 产品 需要 人 花费 更 多 日 元 ， 因 此 使 得 美国 商品 对 
日 本 消费 者 而 言 更 为 昂贵 。 


样题 2B8 -AT10 


考察 内 容 ;: 国际 金融 和 
Technocrat 公司 位 于 比利时 ， 该 公司 目前 在 国内 生产 产品 并 将 产品 出 口 到 美国 ， 
因为 在 国内 生产 产品 成 本 较 低 。 公 司 正 在 考虑 在 美国 建 广 的 可 能 性 。 以 下 因素 会 文 
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持 该 公司 在 美国 进行 国外 直接 投资 ， 除 了 

a， 预期 美国 会 实施 更 为 严厉 的 贸易 限制 

b. 美元 对 比利时 货币 发 生 贬 值 

c 由 于 汇率 波动 ， 公 司 对 美国 的 出 口 量 不 断 变动 

d 在 美国 建 三 与 在 比利时 本 土生 产 的 生产 成 本 差 在 不 断 扩大 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 在 美国 建 厂 与 在 比利时 本 土生 产 的 生产 成 本 差 在 
不 断 扩大 

如 末 在 美国 建 厂 与 在 比利时 本 土生 产 的 生产 成 本 差 不 断 扩大 ， 则 这 会 支持 公司 
在 比利时 本 土生 产 ， 因 为 在 本 土生 产 成 本 更 低 。 


为 进一步 评估 你 对 本 教材 第 2 章 “ 公 司 金融 ”中 的 相关 概念 和 计算 方法 的 理解 





程度 ， 请 练习 与 本 章 相对 应 的 “在 线 单项 选择 题 模拟 测试 ”。 
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决策 分 析 与 风险 管理 


决策 制定 对 每 个 组 织 来 说 都 是 一 项 关键 活动 。 在 任何 企业 中 ， 每 天 都 要 作出 各 
种 各 样 的 决策 。 决 策 有 大 中 小 型 不 同 的 规模 ， 也 可 以 是 个 体 决 策 或 群体 决策 。 此 
外 ， 根 据 决策 涉及 的 资源 以 及 决策 所 具有 的 财务 影响 ， 既 定 的 决策 可 以 产生 短期 
和 /或 长 期 结果 。 

管理 会 计 师 经 常 被 要 求 提供 用 于 决策 制定 的 关键 数据 。 本 章 探讨 管理 会 计 师 需 
要 了 解 的 基本 信息 ， 这 些 基本 信息 涉及 决策 制定 过 程 、 相 关 的 成 本 和 收入 数据 的 重 
要 性 ， 以 及 本 / 量 / 利 与 边际 分 析 的 应 用 。 

管理 决策 制定 还 涉及 到 设 定 商品 和 服务 的 价格 。 在 当前 的 全 球 竞 争 环境 下 ， 企 
业 需 要 仔细 设 定 并 管理 其 产 出 的 价格 。 通 过 提供 成 本 信息 ， 管 理会 计 师 能 帮助 企业 
进行 长 短期 定价 、 市 场 基础 定价 、 成 本 基础 定价 、 目 标定 价 、 目 标 成 本 定价 和 目标 
回报 率 定价 。 管 理会 计 师 还 能 帮助 企业 将 供求 法 则 应 用 于 定价 决策 。 

风险 管理 是 决策 制定 与 定价 中 的 一 个 必要 组 成 部 分 。 风 险 管理 的 目标 是 将 风险 
降低 到 可 以 接受 的 水 平 上 。 管 理会 计 师 往往 需要 参与 风险 评估 与 风险 管理 。 特 别 
地 ， 管 理会 计 师 要 帮助 确认 组 织 所 面临 的 威胁 以 及 这 些 威胁 发 生 的 可 能 性 ， 帮 助 确 
定 应 对 这 些 威胁 的 控制 手段 以 及 这 些 手 段 的 有 效 性 ， 管 理会 计 师 还 要 帮助 评估 如 果 
在 威胁 发 生前 不 采取 任何 预防 措施 或 检测 措施 ， 这 些 威胁 所 可 能 导致 的 损失 。 
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第 1 池 


本 / 量 / 利 分 析 


本 / 量 / 利 (CVP) 分 析 是 分 析 组 织 的 总 成 本 、 销 售 量 和 利润 之 间 相 互 关 系 的 方 
法 。CVP 分 析 考 察 以 下 因素 之 间 的 相互 关系 : 

。 产品 和 服务 的 销售 价格 。 

。 销售 量 〈 产 出 量 )。 

。 单位 变动 成 本 。 ~ 

。 总 固定 成 本 。 

。 销售 的 产品 和 服务 组 合 。 

管理 人 员 可 以 将 CVP 分 析 数 据 应 用 于 各 种 决策 制定 ， 比 如 : 

。 提高 或 降低 现存 产品 和 服务 的 价格 。 

。 引进 一 项 新 产品 或 服务 。 

。 为 新 产品 和 服务 设 定价 格 。 

。 拓展 产品 和 服务 市 场 。 

。 次 定 是 否 重 置 现存 设备 。 

。 决定 是 自制 还 是 购买 产品 或 服务 。 


ER | 。 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
ei 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 











CVP 术语 及 假设 


在 本 / 量 / 利 分 析 中 ， 某 些 术语 具有 特定 的 含义 : 

。 成 本 一 般 是 指 为 达成 特定 目标 而 花费 的 资源 。 

。 成 本 动因 是 指 影响 成 本 的 任何 因素 。 成 本 动因 的 变动 会 导致 相关 成 本 对 象 
中 总 成 本 的 变动 。 成 本 动因 的 例子 包括 制造 的 产品 数量 或 装运 的 打包 数量 。CVP 分 
析 中 所 采用 的 成 本 动因 通常 是 生产 和 出 售 的 件数 “(units)。 

。 成 本 对 象 是 指 归 集成 本 数据 的 对 象 。 例 如 产品 、 产 品 线 、 客 户 、 工 作 和 组 
织 的 业务 部 门 。 

。 国定 成 本 是 指 相关 范围 内 无 论 产 出 量 如 何 变化 ,总 量 都 保持 不 变 的 成 本 。 
固定 成 本 可 以 是 既定 的 (committed) 与 设施 相关 的 成 本 ， 比 如 由 先前 的 管理 决策 导 
致 的 租金 与 折旧 ; 也 可 以 是 酌 定 (管理 或 预算 ) 的 固定 成 本 ， 比 如 由 管理 层 在 年 度 
预算 编制 过 程 中 设 定 的 广告 费 、 间 接 人 工 或 销 管 人 员 的 薪水 。 

。 变动 成 本 是 指 相关 范围 内 总 量 随 产 出 量变 化 成 正比 例 变动 的 成 本 。 变 动 成 
本 包括 直接 材料 、 直 接 人 工 、 变 动 间 接 费 用 如 公用 事业 费用 和 消耗 品 、 变 动 销售 成 
本 如 装运 成 本 和 销售 佣金 ， 以 及 变动 管理 成 本 如 支付 的 特许 使 用 费 。 

。 相关 范围 (relevant range) 是 指使 变动 成 本 和 图 定 成 本 项 数 成 立 的 产 出 量 范 围 。 

。 收入 是 指 用 产品 或 服务 相交 换 而 收 到 的 资产 流入 。 收 入 是 用 各 种 产品 的 价 
格 乘 以 该 产品 的 销售 数量 ， 并 将 所 得 到 的 结果 加 总 。 

。 收入 动因 是 指 影响 收入 的 因素 ， 如 广告 和 促销 成 本 、 单 位 售 价 或 销售 量 。 
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。 总 成 本 (或 总 费用 ) 由 总 变动 成 本 和 总 固定 成 本 组 成 。 总 变动 成 本 是 用 每 
种 产品 的 单位 变动 成 本 乘 以 该 产品 的 数量 ， 并 将 所 得 到 的 结果 加 总 。 总 成 本 的 计算 
公式 如 下 所 示 : 


总 成 本 = 总 变动 成 本 + 总 固定 成 本 





4 营运 收入 ( operating income ) 是 用 从 营运 中 获得 的 总 收入 (total revenues ) 
减 去 营运 中 发 生 的 总 成 本 (不 包含 所 得 税 ) 。 营 运 收 入 通常 计算 如 下 : 





出 于 分 析 目的 ， 公 司 通常 会 将 融资 成 本 从 营运 收入 中 剔除 ， 因 为 融资 成 本 与 营 
运 无 关 〈 即 属于 非 营运 成 本 ) 。 
””。 净 营 运 收 入 (net operating income) 是 指 某 一 期 间 的 税 后 营运 收入 。 净 营运 
收入 的 计算 公式 如 下 所 示 : 





营运 所 得 税 的 计算 是 用 相关 税率 乘 以 营运 收入 。 因 此 ， 净 营运 收入 也 可 采用 以 
下 公式 进行 计算 : 


净 营 运 收 入 = (1 - 相关 税率 ) (营运 收入 ) 





。 产 出 量 (也 称 产 出 水 平 、 产 出 量度 或 产 出 ) 是 指 基 一 期 间 生产 的 件数 或 销售 
的 件数 。 产 出 量 指标 随行 业 不 同 而 有 所 不 同 。 例 如 ， 不 同 于 “件数 ”指标 ， 航 空 公司 
采用 乘客 英里 数 作为 产 出 量 指标 ， 医 院 可 能 使 用 病人 天 数 或 占用 床位 数 作为 产 出 量 指 
标 ， 旅 馆 使 用 占用 客房 数 作为 产 出 量 指标 ， 高 校 使 用 学 生 学 时 数 作 为 产 出 量 指标 。 

CVP 分 析 有 4 个 基本 假设 ， 如 下 所 示 : 

。 线性 。CVP 分 析 假设 在 相关 范围 内 ， 收 入 与 成 本 函数 是 线性 的 。 

。 确定 性 。CVP 分 析 假 设 各 个 参数 (价格 、 单 位 变动 成 本 和 固定 成 本 ) 均 已 
知 或 能 被 合理 估计 。 

单一 产品 或 明确 界定 的 产品 组 合 。 明 确 界定 的 产品 组 合 使 得 分 析 人 员 能 
考察 假设 的 加 权 平 均 产 品 。 

。 产量 等 于 销量 。 这 是 一 个 关键 的 限定 性 假设 ， 因 为 在 传统 的 GAAP (一 般 

认 会 计 原 则 ) 全 部 吸收 成 本 法 下 ， 营 运 收 人 是 产量 与 销量 间 的 差额 的 函数 。 采 用 
动 成 本 法 和 边际 贡献 法 来 确定 营运 收入 ， 放 松 了 对 这 项 假设 的 需要 。 


固定 成 本 和 变动 成 本 的 成 本 行为 
成 本 行为 一 般 是 指 企业 产 出 量变 化 时 成 本 如 何 反 应 。 随 着 企业 产 出 量 的 变化 ， 


或 


公 
变 
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既定 成 本 可 能 会 增加 、 减 少 或 保持 不 变 。 


CVP 分 析 中 的 一 个 关键 假设 是 ， 根 据 成 本 与 产 出 量 之 间 的 关系 ， 可 以 将 成 本 划 


分 为 固定 成 本 或 变动 成 本 。 图 表 2C -1 总 结 了 在 相关 范围 内 ， 国 定 成 本 和 变动 成 本 
在 总 成 本 和 单位 成 本 基础 上 的 行为 表现 。 注 意 ， 从 总 成 本 或 单位 成 本 角度 看 ， 固 定 
成 本 和 变动 成 本 的 行为 表现 各 不 相同 。 


图 表 2C -1 相关 范围 内 固定 成 本 和 变动 成 本 的 成 本 行为 


成 本 类 型 总 成 本 的 成 本 行为 单位 成 本 的 成 本 行为 


国定 成 本 不 受 产 出 量变 化 的 影响 。 要 改变 与 产 出 量变 化 星 反 向 增 减 ( 例 如， 


固定 成 本 ， 必 须 通 过 管理 决策 。 产 出 量 降 低 时 ， 单 位 固定 成 本 增加 ; 
产 出 量 增加 时 ,单位 固定 成 本 下 
降 。) 


变动 成 本 ”与 产 出 量变 化 成 比例 增 减 保持 不 变 


在 任何 环境 中 ( 如 制造 业 环境 、. 零 售 业 环境 或 服务 业 环境 ) 均 保持 固定 的 成 本 


包括 保险 费 、 租 金 费 、 财 产 税 、 薪 金 和 广告 费 等 。 


在 制造 业 环境 中 ， 变 动 成 本 的 例子 包括 直接 材料 、 直 接 人 工 、 变 动 间接 费用 、 


销售 佣金 、 装 运 成 本 和 特许 使 用 费 。 在 零售 业 环境 中 ， 变 动 成 本 的 例子 包括 销 货 成 
本 、 销 售 佣金 和 一 些 开 单 成 本 。 在 服务 业 中 如 医院 ， 变 动 成 本 包括 处 方药 费 、 医 院 
消耗 品 和 病人 伙食 费 。 


考虑 到 时 间 维度 的 固定 成 本 和 变动 成 本 划分 


固定 成 本 和 变动 成 本 划分 会 受 所 考虑 的 时 间 范 围 的 影响 。 换 句 话 说， 一 些 变 动 


成 本 可 能 被 重新 妇 类 为 固定 成 本 。 如 果 期 限 延 长 ， 固 定 成 本 最 终 可 能 也 会 发 生变 


化 ， 尽 管 它 并 不 是 变动 成 本 。 
一 般 来 党 ， 以 下 原则 适用 于 考虑 到 时 间 维 度 的 固定 成 本 和 变动 成 本 划分 : 
。 时 间 期 间 越 得 ， 总 成 本 中 可 视 为 固定 成 本 的 比例 就 越 高 。 
。 时 间 范 围 越 长， 变动 成 本 的 比例 就 越 高 。 
在 的 来 这 ， 成 本 是 固定 还 是 变动 通常 是 如 下 项 目的 消 数 : 
。 相关 范围 。 
。 时 间 框 架 。 
。 给 定 的 决策 情景 。 、 
图 表 2C -2 中 的 例子 进一步 前 释 了 固定 成 本 和 变动 成 本 的 成 本 行为 。 
图 表 2C -2 固定 成 本 和 变动 成 本 的 成 本 行为 
总 总 总 3 
(10 000 丰 位 ) 年 位 成 本 (25 000 单位 ) 单位 成 本 (50 000 浊 位 | 单位 成 本 
直接 材料 $16 000 $1.60 $40 000 $1. 60 $80 000 $1. 60 
直接 人 工 25 000 2. 50 62 500 2. 50 ”125 000 2. 50 
分 销 13 000 1. 30 32 500 1. 30 65 000 1. 30 
折 提 50.000 . 5. 00 50 000 2. 00. 80 000 1. 60 
租金 25 000 2. 50 25 000 1. 00 40 000 0. 80 
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材料 和 人 工 的 单位 成 本 在 相关 产能 范围 内 保持 固定 。 不 管 公司 是 生产 1 单位 产 
品 还 是 生产 25 000 件 产品 ， 折 旧 和 租金 的 总 成 本 保持 固定 。 然 而 ， 当 销售 增长 超出 
了 工厂 产能 25 000 件 ， 公 司 就 需要 增加 生产 线 。 单 位 成 本 会 随 额外 添置 的 设备 而 上 
升 ， 同 时 也 需要 更 大 的 空间 。 

总 收入 和 总 成 本 

CVP 模型 假设 总 收入 和 总 成 本 在 产 出 量 的 相关 范围 内 具有 线性 特征 。 换 句 话 
说 ， 在 一 定 产 出 范围 内 ， 总 成 本 预期 会 以 近似 线性 速率 上 升 。 图 表 2C -3 简单 地 展 
示 了 这 种 线性 关系 。 


图 表 2C -3 总 收入 、 总 成 本 和 产 出 水 平 的 CVP 
A 








熏 亏 平衡 分 析 
CVT 分 析 有 时 也 称 作 盈亏 平衡 分 析 。 严 格 来 讲 ， 熏 亏 平衡 分 析 只 是 CVP 分 析 
的 一 部 分 。 
盈亏 平衡 点 ， 也 称 作 营运 盈亏 平衡 点 ， 是 指 总 收入 等 于 总 成 本 时 的 产 出 水 平 。 
贷 亏 平衡 点 的 敬 运 收入 为 零 。 高 于 该 点 ， 存 在 正 的 车 运 收入 ; 低 于 该 点 ， 则 会 发 生 
营运 损失 。 


确定 重地 平衡 点 是 CYP 分析 的 关键 所 在 ， 它 也 是 评估 各 种 “假设 ” ( what-if) 
决策 方案 将 如 何 影响 营运 收入 的 关键 。 鱼 亏 平衡 点 可 以 采用 三 种 不 同 的 方法 来 确 
定 ， 即 公式 法 、 边 际 贡献 法 和 图 表 法 。 下 文 将 以 公司 为 例 探讨 这 三 种 方法 的 应 
用 ， 给 定 以 下 情景 : 

公司 K 的 销售 代表 到 客户 所 在 地 推销 一 种 新 产品 。 产 品 的 单位 售 价 是 $200。 
产品 的 固定 成 本 是 $4 000。 产 品 的 单位 变动 成 本 是 $100， 当 前 的 销售 数量 为 
75 件 。 


公式 法 
计算 盈亏 平衡 点 的 常用 公式 是 ， 


0 收入 -变动 成 本 - 固定 成 本 = 营运 收入 
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或 者 


Oi (USPxQ) ~ (UVC xQ) -FC=0I / 


其 中 : 
。 USP = 单位 售 价 ， 
。 Q = 销售 数量 ， 
。 UVC = 单位 变动 成 本 ， 
。 FC = 固定 成 本 ， 
。 01= 营运 收入 。 
企 伪 亏 平 衡 点 处 ， 营 运 收 入 为 零 。 设 定 营运 收入 为 震 并 在 公式 中 代 人 数字 ， 例 
子 中 的 特地 平衡 点 (以 单位 表示 ) 计算 如 下 : 

(USP x Q) - (UVC x Q) -FC = 0I 

( $200 x Q) ~- ( $100 xQ) - $4 000 = $0 

$100 x Q = $4 000 

$4 000 








Q= 8100 =40 件 
本 例 中 ， 销 售 量 少 于 40 件 就 会 造成 亏损 ;销售 40 件 达 到 盈亏 平衡 ;多 于 40 
件 则 产生 利润 。 
边际 贡献 法 


边际 贡献 法 是 对 公式 法 的 代数 改编 。 边 际 贡献 表示 销售 收入 减 去 变动 费用 后 鲁 
余 的 金额 ， 它 通过 将 收入 减 去 所 有 随 产 量变 化 的 产 出 成 本 而 计算 得 出 。 
边际 贡献 法 基于 以 下 公式 : 







采用 边际 贡献 法 计算 的 营运 收入 =(USPxQ) -(UVCxQ) -FC 
(USPx0) - (UVC xQ) -FC=01 
(USP - UVC) xQ =FC+0I 
UCM x Q = FC + 0I 
FC + OI 


: Q = "TCM | 












其 中 : 

。 USP = 单位 售 价 ， 

*。Q = 销售 数量 ， 

。 UVC = 单位 变动 成 本 ， 

。 FC = 固定 成 本 ， 

。 01= 党 运 收入 ， 

。 UCM = 单位 边际 贡献 (USP - UVC) 。 

设 营运 收入 为 零 ， 在 边际 贡献 法 中 代 和 数字， 本 例 中 盈亏 平衡 点 〈 以 单位 表 
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示 ) 的 计算 如 下 . 
i ,，、 ”固定 成 本 (FC) 
_ $4 000 | 
= 100 =40 单位 
边际 贡献 式 损益 表 通 过 按 成 本 行为 模式 将 相关 项 目 分 项 来 说 明 边 际 贡 献 。 边 际 
贡献 式 损益 表 确 认 了 边际 贡献 伪 亏 平衡 的 计算 。 





图 表 2C -4 K 公司 的 贡献 式 损益 表 


销售 收入 ($200 x40) $8 000 
变动 成 本 ($100 x40) 4 000 
边际 贡献 4 000 
固定 成 本 : 4 000 
营运 收入 $0 


边际 贡献 百分比 /边际 贡献 率 


边际 贡献 可 以 通过 百分比 而 不 是 单位 产品 贡献 的 美元 金额 来 表示 。 边 际 贡 献 百 
分 比 〈 也 称 为 边际 贡献 率 或 CMR) 可 以 通过 两 种 方式 来 计算 。 边 际 贡献 百分比 通 
常用 单位 边际 贡献 除 以 售 价 来 计算 。 










_ 单 位 边际 贡献 (UCM) 
_ $100 oo 
= 200 =0. 50 或 $0% 





边际 贡献 百分比 也 可 以 用 边际 贡献 除 以 总 收入 计算 得 出 。 如 果 售 出 40 单 
位 ， 则 : 


Rs 于 献 百 外 Ly = 边际 贡献 


=0.50 或 50% 





边际 贡献 百分比 或 CMR 提供 了 每 美元 收入 的 边际 贡献 。 在 该 例 中 ， 它 表明 每 1 
美元 收入 的 50% (相当 于 $0.50) 为 边际 贡献 。 


变动 成 本 百分比 
变动 成 本 百分比 是 边际 贡献 百分比 的 补 数 。 换 句 话 说 : 
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. 边际 贡献 百分比 + 变动 成 本 百分比 = 1 


CE 





在 给 定 的 例子 中 ， 边 际 贡 献 百分比 =50% ， 所 以 变动 成 本 百分比 = 50%。 给 定 
变动 成 本 为 每 单位 $100、 变 动 成 本 百分比 为 50% ， 则 售 价 为 : 
$100 :0. 50 = $200 


图 表 法 
CVP 图 (或 盈亏 平衡 图 ) 展示 了 成 本 、 数 量 和 利润 之 间 的 相互 关系 。 
。 产 出 量 通 过 横 轴 (X) 表示 。 
。 金额 通过 纵 轴 (Y) 表示 。 
。 总 成 本 和 总 收入 在 图 中 表示 为 直线 ， 且 它们 的 交点 即 为 盘 亏 平衡 点 。 
图 表 2C -5 展示 了 和 盈亏 平衡 分 析 的 CVP 图 。 


图 表 2C -5 盈亏 平衡 分 析 的 CVP 图 





20 40 60 80 100 
销量 (单位) 


安全 边际 

安全 边际 (MOS) 是 指 组 织 当前 的 销售 水 平 超过 租 亏 平衡 点 的 程度 。 安 全 边际 
可 以 表示 成 销量 (件数) 、 销 售 额 或 百分比 的 形式 。 前 述 盘 亏 平衡 分 析 中 的 KK 公司 
其 销售 水 平 为 75 单位 或 815 000 (75 单位 乘 以 单位 售 价 $200)。 则 用 销量 表示 的 
安全 边际 是 35 单位 (75 单位 减 去 盈亏 平衡 点 40 单位 ); 用 销售 额 表示 的 安全 边际 
是 $7 000 ($15 000 减 去 盈亏 平衡 点 $8 000)。 以 当前 的 营运 水 平 为 基数 ， 安 全 边 
际 率 或 安全 边际 百分比 是 46. 7% (用 超过 春 亏 平衡 点 的 35 单位 除 以 当前 售 出 的 75 
单位 ) ; 以 盈亏 平衡 营运 水 平 为 基数 ， 安 全 边际 率 或 安全 边际 百分比 是 87. 5% (用 
超过 鱼 亏 平衡 点 的 35 单位 除 以 盘 亏 平衡 点 40 单位 )。 


使 用 僵 亏 平衡 分 析 计 算 目 标 利润 


伪 亏 平衡 分 析 也 可 用 于 确定 要 达到 目标 利润 水 平一 一 目标 营运 收入 或 目标 净 
利 ， 必 须 售 出 多 少 单位 产品 。 沿 用 前 例 中 的 情景 ， 设 K 公司 的 目标 营运 收入 为 
$8 000, 计算 销售 数量 及 销售 金额 。 


本 例 中 用 到 的 公式 为 ， 
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收入 -变动 成 本 - 固定 成 本 = 目标 营运 收入 








或 
: (USP x QT) ~ (UVC x QT) - FC = TOI 
.其 中 


。 USP = 单位 售 价 ， 
。 QT = 实现 目标 营运 收入 的 销售 数量 ， 
。 UVC = 单位 变动 成 本 ， 
。 FC = 固定 成 本 ， 
。 TOI = 目标 营运 收入 。 
设 K 公 司 的 目标 营运 收入 为 $8 000， 则 必须 销售 的 单位 数量 可 计算 如 下 : 
(USP x QT) ~ (UVC x QT) ~ FC =TOI 
( $200 x QT) -~ ( $100 x QT) - $4 000 = $8 000 
$100 x QT = $4 000 + $8 000 
$1000T = $12 000 
$12 000 








l= g100 =120 第 位 
边际 贡献 法 
采用 边际 贡献 法 ， 设 K 公司 的 车 运 收 入 为 $8 000， 分 子 由 固定 成 本 加 目标 营 

运 收 人 构成 : 

_ 上 CC+IUI 

VT = UN 

_ $4 000 + $8 000 

$100 

$12 000 . 

$100 =120 年 位 





贡献 式 损 益 表 如 图 表 2C -6 所 示 。 


图 表 2C -6 贡献 式 损益 表 


销售 收入 〈 $200 x 120) $24 000 
变动 成 本 ($100 x 120) 12 000 
边际 贡献 12 000 
固定 成 本 4 000 
营运 收入 $8 000 


也 可 以 计算 到 亏 平衡 点 的 收入 。 回 顾 前 面 关于 边际 贡献 百分比 或 CMR 的 计算 : 
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FA 边际 贡献 
边际 贡献 百分比 = 总 收入 





$4 000 


= -35000 =0.50 或 50% 





在 该 例 中 ， 每 1 美元 收入 的 50% (或 $0.50) 就 是 边际 贡献 。 为 了 达到 伪 亏 平 
衡 ， 边 际 贡 献 必 须 等 于 固定 成 本 $4 000。 为 获得 $4 000 的 边际 贡献 ， 收 入 必须 等 
于 $8 000。 ~ 


-和 平 作 收 入 国定 成 本 
ad | 名 俐 以 全 沁 际 贡献 百分比 (5%) 


_ $4 000 
”0.50 








= $8 000 


图 表 法 

图 表 2C -7 展示 了 利润 一 数量 (PV) 图 以 及 产 出 变化 如 何 影响 营运 收入 。 产 
出 为 零 时 ， 国 定 成 本 水 平 为 $4 000。 盘 亏 平衡 点 后 的 每 一 单位 产品 都 对 营运 收入 有 
贡献 。 


图 表 2C -7 PV 


营运 损失 区 域 
轩 营运 收入 区 域 





0 20 40 60 80 100 
销量 


例如 ， 销 量 为 60 单位 时 ， 营 运 收入 为 : 
( $200 x60) -( $100 x60) - $4 000 = $2 000 


多 产品 分 析 


销售 组 合 (或 收入 组 合 ) 是 指出 售 的 产品 或 服务 的 相对 比例 关系 。 大 部 分 公司 
有 多 种 产品 和 /或 服务 。 一 般 来 说 ,不同 的 产品 和 服务 其 鳃 利 性 也 不 同 。 企 业 通常 
努力 追求 能 产生 最 大 俐 利 的 销售 组 合 。 如 果 产品 或 服务 组 合 中 较 高 边际 贡献 的 项 目 
比例 较 大 ， 则 利润 也 会 较 高 。 
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ABAB Products 公司 拥有 两 种 产品 (A 和 B)，, 该 公司 的 预算 方案 如 下 所 示 。 
图 表 2C -8 预算 方案 


产品 人 A 产品 BB 合计 
销量 100 50 150 
单位 收入 ( $200 和 $125 ) $20 000 $6 250 $26 250 
单位 变动 成 本 ( $125 和 $75) 12 500 3 750 16 250 
单位 边际 贡献 ( $75 和 $50) 7 500 2 500 10 000 
固定 成 本 ( $4 000) 4 000 
营运 收入 $6 000 


因为 存在 多 种 产品 ， 就 不 存在 唯一 的 盈亏 平衡 销量 。 在 多 种 产品 的 情景 中 ， 盈 
亏 平衡 销量 取决 于 销售 组 合 。 当 销售 组 合 ( 每 售 出 一 单位 产品 B 同时 售 出 两 单位 关 
品 A) 不 变 时 ， 可 以 采用 以 下 公式 ; 


收入 -变动 成 本 -固定 成 本 = 营运 收入 


代 人 ABAB Products 公司 的 数据 ， 每 种 产品 必须 销售 的 数量 可 计算 如 下 : 
收入 - 变动 成 本 -固定 成 本 = 营运 收入 
[ $200(2S) + $125S] -{ $125(2S) + $75S] - $4 000=0 
$525S - $325S = $4 000 
$200S = $4 000 
S =20 
29 =40 
其 中 : 
。 2S = 达到 盘 亏 均衡 时 产品 A 的 件数 ， 
e。S = 达到 鳃 亏 均 衡 时 产品 B 的 件数 。 
当 销 售 组 合 为 40 单位 产品 A 和 20 单位 产品 B 时 ， 盆 亏 平衡 点 为 60。 其 他 销 
售 组 合 选 择 可 能 导致 不 同 的 盈亏 平衡 点 。 


加 权 平 均 贡 献 法 





加 权 平 均 贡 献 法 是 在 公司 生产 多 种 产品 时 应 用 CVP 分 析 的 另 一 种 方法 。 为 了 
确定 僵 亏 平衡 点 ， 单 位 加 权 平 均 边际 贡献 根据 预算 销售 组 合 中 的 每 种 产品 来 计算 。 
例如 ， 在 前 述 产品 A 和 产品 B 的 销售 组 合 中 : 





_《 产 品 A 的 UCM x 销量) +( 产 品 B 的 UCMx 销 量 ) 
加 权 平均 UCM = 产品 A 销量 + 产品 B 销量 








其 中 
UCM = 单位 边际 贡献 
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加 权 平 均 UCM = _《 每 单位 375 x100 单位 ) + (每 单位 $50 x50 单位 ) 





100 单位 +50 单位 
_ $7500+ $2500 _ $10000_ ~ 
150 150 ”= 每 单位 $66. 67 
苦 亏 平衡 点 可 计算 如 下 : 
yn 上 国定 成 本 
和合 = 二 衡 扣 二 而 权 平均 UCM 
$4 000 


= 要 间 位 $66 67 =60 单位 
产品 A 与 产品 B 的 销售 比率 为 100: 50 (或 2:1) ， 盆 亏 平 衡 点 为 ; 
。60/3 =20 x2 =40 单位 (产品 A) 
。 60/3 =20 单位 (产品 B) 
在 该 组 合 中 ， 边 际 贡 献 是 $4 000 (每 单位 产品 A $75 x40 单位 + 每 单位 产品 
B $850 x20 单位 ) ， 正 好 等 于 公司 固定 成 本 $4 000。 因 为 60 单位 时 边际 贡献 等 于 固 
定 成 本 ， 所 以 公司 刚好 在 盘 亏 平衡 点 。 
计算 多 产品 的 盘 亏 平衡 收入 可 以 采用 加 权 平 均 边 际 贡 献 百 分 比 。 


” ”固定 成 本 
前 志平 衡 点 的 总 收入 = 二 各 平均 边际 黄 责 史 





-$4000 _ 
= 3809523 = $10 > 


图 表 2C -9 展示 了 在 煞 亏 平衡 点 处 ， 总 收入 、 总 变动 成 本 和 总 边际 贡献 的 细 目 分 类 。 


图 表 2C -9 盈亏 平衡 点 的 预算 方案 


z 产品 A 产品 B 合计 
销量 40 20 60 
收入 《单位 收入 分 别 为 $200 和 $125) $8 000 $2 500 $10 500 
变动 成 本 (单位 变动 成 本 分 别 为 $125 和 $75) 5 000 1 500 6 500 
边际 贡献 〈 单 位 边际 贡献 分 别 为 875 和 $50) $3 000 $1 000. $4 000 
固定 成 本 ( $4 000) 4 000 
营运 收入 $0 


使 用 图 表 2C -9 中 的 数据 ， 总 收入 $10 500 在 产品 A 和 产品 B 之 间 的 细 目 分 类 
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是 : 76.2% 的 产品 A ($8 0007$10 500) 和 23.8 免 的 产品 B ($2 500/ $10 500 ) 。 
$10 500 的 盈亏 平衡 收入 应 按 同样 的 比例 分 解 。 结 果 如 下 : 

e 产品 A 的 艇 亏 平衡 收入 为 $8 000 (76.2% x $10 500 ) 

e 产品 B 的 盈 气 平衡 收入 为 $2 500 (23. 8% x $10 500) 

在 产品 A 售 价 $200、 产 品 了 售 价 $125 时 : 

e 产品 A 的 僵 亏 平衡 点 =40 单位 〈$8 0007 $200) 

ea 产品 B 的 僵 亏 平衡 点 =20 单位 ( $2 500/ $125) 

销售 组 合 变化 对 营运 收入 产生 多 大 影响 ， 取 决 于 高 边际 贡献 项 目 和 低 边际 贡献 
项 目 在 组 合 中 的 原始 比例 如 何 变化 。 以 下 一 般 规 则 通常 适用 : 

。 由 高 边际 贡献 项 目 向 低 边 际 贡献 项 目 转移 ， 可 能 会 导致 曹 运 收 入 降低 ， 即 


使 总 销售 收入 可 能 会 增加 。 z 
。 由 低 边际 贡献 项 目 向 高 边际 贡献 项 目 转移 ， 可 能 会 导致 营运 收入 增加 ， 即 
使 总 销售 收 人 可 能 会 减少 。 


企业 往往 通过 销售 组 合 来 使 收入 最 大 化 。 很 多 因素 都 会 影响 到 诸如 生产 什么 、 
生产 多 少 以 及 以 哪 种 产品 为 重点 等 决策 的 制定 。 有 时 ， 最 好 的 决策 可 能 不 总 是 生产 
具有 最 高 单位 边际 贡献 的 项 目 。 例如， 一 种 产品 可 能 有 很 高 的 边际 贡献 ， 但 是 公司 
未 必 有 人 能力 卖 出 能 够 达到 盈亏 平衡 的 数量 。 在 多 数 情况 下 (特别 是 当 固定 资产 满 负 
荷 运行 时 ) ,管理 层 应 关注 每 种 产品 的 边际 贡献 ， 并 选择 那些 在 约束 性 资源 下 具有 
最 高 单位 边际 贡献 的 产品 。 

约束 性 资源 是 制约 或 限制 产品 或 服务 的 产量 或 销量 的 资源 。 在 制造 业 中 ， 约束 
性 资源 的 例子 包括 每 机 器 工时 的 贡献 、 每 直接 人 工 的 贡献 或 者 直接 材料 、 采 购 的 零 
部 件 或 熟练 工人 的 可 得 性 。 在 零售 业 中 ， 展 示 空 间 的 大 小 也 是 约束 性 资源 。 财 务 和 
销售 因素 在 任何 环境 下 都 可 以 成 为 约束 性 资源 。 

当 各 种 产品 中 每 种 产品 都 有 多 种 约束 性 资源 时 ， 要 使 该 组 产品 的 总 营运 收入 达 
到 最 大 化 就 存在 很 大 挑战 。 公 司 可 能 需要 存储 最 少数 量 的 产品 ， 即 使 这 些 产 品 不 是 
非常 具有 盈利 性 。 例 如 ， 一 家 五 金 商店 可 能 必须 持 有 盈利 性 稍 差 的 物品 ， 以 确保 能 
满足 顾客 对 各 种 产品 的 需要 。 


所 得 税 与 CVP 分 析 
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如 前 所 述 ， 净 营运 收入 通常 表示 为 营运 收入 减 所 得 税 的 差 。 为 确定 净 营 运 收 
人 和信，CVP 分 析 公 式 法 中 唯一 需要 改变 的 就 是 从 目标 营运 收入 中 扣 掉 所 得 税 。 

例如 : 仍 以 公司 K 为 例 ， 公 司 K 适用 的 税率 为 40% ,该 公司 的 贡献 式 损益 表 
如 图 表 2C -10 所 示 (目标 营运 收入 为 $8 000)。 以 下 为 税收 的 影响 : 


图 表 2C -10 公司 k 的 贡献 式 损益 表 


销售 收入 〈 $200 x40) $8 000 
变动 成 本 ($100 x40) 4 000 
边际 贡献 4 000 
固定 成 本 / 4 000 
营运 收入 80 
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目标 净 营 运 收入 = 营运 收入 ~ (营运 收入 x 税率 ) 
= 营运 收入 x (1 -税率 ) 

.=p 人 _ 目标 净 营 运 收入 
营运 收入 = 1 - 税 训 






考虑 所 得 税 的 公 趟 法 如 下 所 示 ; 
收入 -变动 成 本 -固定 成 本 = 上 定语 二 人 
将 公司 K 的 数据 代 人 上 式 ， 得 到 
$2000 - $1000 - $4 000 = $8 000/(1 -0.40) 
$2000 - $100Q - $4 000 = $13 333 
1000 = $17 333 
Q =173.33 单位 
图 表 2C - 11 中 的 贡献 式 损益 表 包 含 了 所 得 税 的 影响 ， 从 而 证 明了 上 式 。 


图 表 2C -11” 所得税 和 目标 净 营 运 收入 


收入 ($200 x 173. 33) $34 666 
变动 成 本 〈 $100 x173. 33) .17 333 
边际 贡献 17 333 
固定 成 本 4 000 
营运 收入 13 333 
所 得 税 ($13 333 x0. 40) 5 333 
净 营 运 收入 $8 000 
敏感 性 分 析 与 CVP 


CVP 分 析 中 的 敏感 性 分 析 涉 及 到 就 数量 〈Q) 的 变化 和 各 种 参数 (价格 、 单 位 
变动 成 本 和 固定 成 本 ) 的 变化 提出 一 系列 “假设 ”问题 。 回 顾 前 文 以 公司 K 为 例 
进行 的 朋 亏 平衡 分 析 ， 该 公司 生产 和 销售 一 种 产品 ， 该 产品 的 单位 售 价 为 $200。 
该 产品 的 固定 成 本 为 $4 000， 产 品 的 单位 变动 成 本 为 $100， 当 前 的 产品 销量 为 75 
单位 。 则 该 产品 的 盈亏 平衡 点 为 销售 40 单位 或 销售 收入 $8 000。 

敏感 性 分 析 会 考察 ，“ 如 果 单 位 产品 价格 (USP) 增加 10% ， 同 时 单位 变动 成 
本 《UVC) 增加 12%， 并且 固 定 成 本 (FC) 增加 到 $4 104， 盘 亏 平衡 点 的 销量 应 
为 多 少 单位 ?” 新 的 盈亏 平衡 销量 (QQ) 将 为 38 单位 ， 其 计算 如 下 所 示 : 


~ Q=FC/(USP -UVC) 


其 中 : 

Q = 刍 趣 平衡 销量 ， 
FC = 固定 成 本 ， 
USP = 单位 售 价 ， 
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UVC = 单位 变动 成 本 。 
Q =4 104/[200(1.1) -100(1. 12)] 
=4 104/ (220 -112) 
=4 104/108 
=38 单位 (与 原来 的 盈亏 平衡 销量 40 单位 相 比 ， 新 的 盘 亏 平衡 销量 下 降 了 
2 单位 或 下 降 5% ) 
敏感 性 分 析 的 另 一 个 例子 是 ,，“ 当 销量 (Q) 超过 上 面 计算 的 僵直 平衡 销量 38 
单位 时 ， 营 运 收 入 (01) 会 发 生 什 么 变化 ?” 
营运 收入 将 增加 ， 增 加 的 量 等 于 USP 减 去 UVC [二 者 之 差 为 单位 边际 贡献 
(UCM)] 再 乘 以 超过 盘 亏 平衡 销量 的 单位 数 。 因 此 ， 每 超过 僵 亏 平衡 销量 1 个 单 
位 ， 营 运 收 入 将 增加 $108 ( $220 - $112)。 
针对 数量 变化 和 /或 各 个 参数 的 变化 ， 还 可 以 提出 很 多 其 他 的 “假设 ”问题 ， 
并 可 利用 敏感 性 分 析 解 决 这 些 问题 。 
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后 本 万 习题 : 本 / 量 / 利 分 析 


以 下 习题 站 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 在 CVP 模型 中 ， 总 收入 和 总 成 本 
( ) a. 在 有 限 产 出 范围 内 保持 不 变 
( ) b. 与 产 出 量 的 变化 呈 反 向 增 减 
( ) c. 与 产 出 量 的 变化 成 比例 增 减 
( ) d. 在 相关 产 出 范围 内 以 线性 速率 增长 


2 下面 哪 个 选项 不 能 正确 描述 僵 亏 平衡 反 

( ) a. 营运 收入 为 堆 

( ) b. 总 收入 等 于 总 成 本 

( ) c. 熏 亏 平衡 点 以 上 表示 盘 利 ; 以 下 表示 亏损 
( ) d. 僵 亏 平衡 反 以 下 表示 盘 利 ;以 上 表示 亏损 


将 以 下 术语 与 其 描述 相 匹 配 

3. 相关 范围 a. 企业 产 出 量 发 生变 化 时 成 本 如 何 反应 

4.  _ 产 出 量 b. 使 变动 成 本 和 固定 成 本 函数 成 立 的 产 出 范围 
5. 成 本 行为 c. 销售 的 产品 或 服务 的 相对 比例 


.边际 贡献 d 产量 或 销量 


Cn 


7. 销售 组 合 e， 从 销售 收入 中 减 去 变动 费用 后 的 剩余 部 分 


8. 如 果 固 定 成 本 为 $8 000， 变 动 成 本 为 $100， 单 位 边际 贡献 为 $200， 要 达到 
目标 营运 收入 $34 000 ， 必 须 卖 出 多 少 单位 产品 ?( ) 

( ) a, 130 

( ) b. 140 

( ) c，210 

( ) d 260 
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问题 9 和 问题 10 针对 以 下 数据 : 





稍 售 收入 (20 000 单位 ) $1 200 000 
减 变动 成 本 900 000 
边际 贡献 300 000 
减 固定 成 本 240 000 
营运 收入 $60 000 


9. 计算 该 公司 的 边际 贡献 率 和 变动 成 本 率 。 


10. 计算 该 公司 的 到 亏 平衡 销量 和 牧 亏 平衡 销售 收入 。 
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-四 . 本 节 习 题 答案 : 本 / 量 / 利 分 析 


1. 在 CVP 模型 中 ， 总 收入 和 总 成 本 
( ) a 在 有 限 产 出 范围 内 保持 不 变 
( ) b. 与 产 出 量 的 变化 呈 反 向 增 减 
( ) c. 与 产 出 量 的 变化 成 比例 增 减 
(x) d 在 相关 产 出 范围 内 以 线性 速率 增长 


2. 下 面 哪个 选项 不 能 正确 描述 盈亏 平衡 点 

( ) a. 营运 收入 为 堆 

( ) b. 总 收入 等 于 总 成 本 

( ) c. 盘 气 平衡 点 以 上 表示 盈利 ; 以 下 表示 亏损 
(x) d. 覆 亏 平衡 点 以 下 表示 权 利 ; 以 上 表示 亏损 


将 以 下 术语 与 其 描述 相 匹 配 . 
3. _b 相关 范围 a. 企业 产 出 量 发 生变 化 时 成 本 如 何 反应 


4._d_ 产 出 量 b. 使 变动 成 本 和 固定 成 本 函数 成 立 的 产 出 范围 


5. _a 成 本 行为 c. 销售 的 产品 或 服务 的 相对 比例 
6，_e_ 边际 贡献 d. 产量 或 销量 
7 _c_ 销售 组 合 e. 从 销售 收入 中 减 去 变动 费用 后 的 剩余 部 分 


8. 如 果 固定 成 本 为 $8 000 ， 变 动 成 本 为 $100， 单 位 边际 贡献 为 $200 ， 要 达到 
目标 营运 收入 $34 000 ， 必 须 卖 出 多 少 单位 产品 ? ( ) 

( ) a 130 

( ) b. 140 

(x) c. 210 

( ) d. 260 

为 计算 实现 目标 利润 所 需 的 销量 ， 应 采用 以 下 公式 : 

QT = (FC + TOI)/UCM 

QT=( $8 000 + $34 000)/ $200 =210 单位 
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问题 9 和 问题 10 针对 以 下 数据 ， 

销售 收入 《20 000 单位 ) $1 200 000 
减 变动 成 本 900 000 
边际 贡献 300 000 
减 固 定 成 本 240 000 
营运 收入 $60 000 


9. 计算 该 公司 的 边际 贡献 率 和 变动 成 本 率 。 
边际 贡献 率 = 边际 贡献 /销售 收入 

= $300 000/ $1 200 000 =25% 
变动 成 本 率 = 变动 成 本 /销售 收入 

= $900 000/ $1 200 000 =75% 


10. 计算 该 公司 的 盈亏 平衡 销量 和 盈亏 平衡 销售 收入 。 
人 盈亏 平衡 销量 = 固定 成 本 /单位 边际 贡献 
定 成 本 = $240 000 
单位 边际 贡献 = 总 边际 贡献 /销售 数量 

= $300 000/20 000 单位 = $15 
盈亏 平衡 销量 = $240 000/$15 =16 000 单位 
盈亏 平衡 销售 收入 = 固定 成 本 /边际 贡献 率 
固定 成 本 = $240 000 
边际 贡献 率 = 边际 贡献 /销售 收入 

= $300 000/ $1 200 000 =0. 25 

盈亏 平衡 销售 收入 = $240 000/0. 25 = $960 000 
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决策 制定 涉及 到 在 至 少 两 个 方案 当中 做 出 选择 。 在 某 些 情况 下 ， 有 很 多 种 方案 
可 以 考虑 。 在 另 一 些 情况 下 ， 决 策 可 能 只 需 在 两 个 方案 中 进行 选择 ， 其 中 一 个 方案 
可 能 是 保持 现状 。 无 论 有 多 少 种 选择 ， 在 决策 过 程 中 都 需要 对 这 些 方案 的 成 本 和 收 
益 做 出 评价 。 

边际 分 析 (也 称 增 量 分 析 或 差异 分 析 ) 是 一 种 分 析 短 期 决策 的 方法 ， 该 方法 着 
更 于 分 析 增 量 成 本 的 增 减 情况 ， 而 不 是 与 某 种 行动 (或 一 系列 可 选 行动 ) 相关 的 总 
成 本 和 总 收益 。 这 里 的 “短期 ”界定 为 产能 保持 不 变 的 时 间 框 架 或 为 期 1 年 的 时 间 
期 间 这 二 者 中 的 较 短 者 。 边 际 分 析 通 常用 于 以 下 决策 类 型 : 

。 特别 订单 (special orders) 及 其 定价 。 

。 制造 还 是 购买 。 

。 销售 还 是 再 加 工 。 

。 增加 还 是 减少 一 个 分 部 。 

。 将 限制 性 因素 的 单位 贡献 最 大 化 。 ， 

应 用 边际 分 析 的 关键 因素 是 决定 哪些 信息 与 决策 相关 。 相 关 成 本 和 相关 收入 随 
方案 不 同 而 变化 并 以 未 来 为 导向 。 已 经 发 生 的 成 本 和 收入 是 沉没 信息 ， 与 决策 制定 
无 大 。 换 句 话 说， 在 边际 分 析 中 ， 任 何在 选项 之 间 没 有 区 别 的 成 本 ， 包 括 已 分 捧 成 
本 ， 都 应 被 忽略 。 历 史 成 本 都 是 无 关 信息 。 

本 节 详细 探讨 了 边际 分 析 在 组 织 决策 制定 中 的 应 用 。 . 


Ra | 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS)， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
有 关 概念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 








特别 订单 及 其 定价 


特别 订单 的 定价 决策 涉及 这 样 的 情况 : 企业 有 一 次 性 机 会 来 决定 接受 还 是 拒绝 
符 定数 量 产品 或 服务 的 特别 订单 。 决 定 是 否 接 受 特别 订单 需要 评估 熏 利 性 (基于 相 
天 成 本 和 收入 及 机 会 成 本 ) 并 考虑 产能 利用 情况 。 如 果 相 关 收 入 大 于 相关 成 本 〈 包 
括 机 会 成 本 ) ， 该 特别 订单 就 能 带 来 伪 利 。 

如 果 存 在 过 剩 产能 一 一 比 完成 特别 订单 所 需 的 还 多 一 一 企业 就 需要 确认 与 该 特 
别 订单 相关 的 变动 成 本 (用 单位 变动 成 本 乘 以 特别 订单 下 的 产品 数量 )， 以 及 因 接 
受 该 特别 订单 所 可 能 导致 的 任何 额外 的 固定 成 本 〈 即 本 可 避免 的 固定 成 本 ) 。 这 些 
成 本 是 相关 成 本 ， 决 定 了 最 低 可 接受 (盈亏 平衡 点 ) 价格 。 如 果 特 别 订单 提供 的 价 
格 乘 以 特别 订单 下 的 产量 ， 所 得 到 的 结果 大 于 单位 变动 成 本 与 可 避免 的 固定 成 本 之 
和 ， 该 特别 订单 就 能 盈利 ， 应 予 接受 。 

如 果 企 业 以 满 负 荷 或 接近 满 负 荷 进行 运营 ， 最 低 可 接受 价格 就 是 正常 销售 价 
格 。 当 不 存在 过 剩 产 能 时 ， 只 要 特别 订单 给 出 的 价格 超过 正名 价格 ， 就 可 以 接 爱 该 
订单 。 在 满 负荷 运营 时 ， 企 业 还 必须 考虑 接受 订单 是 否 会 导致 失去 其 他 更 有 利 可 图 的 
销售 。 除 此 之 外 ， 还 应 评估 因 失 去 具有 更 高 边际 贡献 的 销售 项 目 而 导致 的 机 会 成 本 。 
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特别 订单 成 本 分 析 


考虑 以 下 情景 ; 
。 产品 单位 售 价 是 $4。 
。 单位 平均 变动 成 本 是 $2.75。 
。 单位 平均 固定 成 本 是 $1。 
。 单位 总 成 本 是 $3. 75 。 
。 正常 产能 是 500 000 单位 。 
。 固定 成 本 是 $500 000。 
某 特 别 订单 要 求 提 供 50 000 单位 的 产品 ， 要 求 的 单位 售 价 是 $3. 50。 


过 剩 产能 


在 产能 过 剩 的 情况 下 ， 正 确 的 决策 分 析 是 比较 相关 成 本 与 特别 订单 价格 。 相 关 
成 本 包括 生产 单位 产品 的 变动 成 本 (〈 $2.75) ， 特 别 订单 的 单位 价格 ($3. 50)。 无 
论 订单 是 否 被 接受 ， 单 位 固定 成 本 ( $1) 均 保 持 不 变 ， 因 此 单位 固定 成 本 与 决策 
无 关 。 每 销售 一 单位 产品 的 收益 贡献 (contribution -to income) 是 $0.75 (4$3.50 - 
$2. 75) ， 总 贡献 为 $37 500 (50 000 单位 x $0.75)。 该 订单 可 服 利 ， 应 该 接受 。 

在 评估 特别 订单 决策 时 ， 一 个 第 见 的 错误 是 关注 单位 总 成 本 。 如 果 将 单位 总 
成 本 作为 参照 数 ， 该 订单 可 能 会 被 拒绝 ， 因 为 单位 总 成 本 ($3.75) 大 于 订单 价 
格 ( $3. 50)。 
接近 或 达到 满 负 荷 

假设 企业 的 运营 已 接近 或 达到 满 负 荷 ， 恰 当 的 决策 分 析 应 考虑 任何 损失 的 销售 
所 产生 的 机 会 成 本 。 例 如 ， 如 果 特 别 订单 会 导致 失去 一 些 具有 更 高 边际 贡献 ($1) 
的 销售 ， 那 么 损失 的 销售 的 边际 成 本 就 是 $50 000 (50 000 x 81)。 该 订单 的 净 损 
失 贡 献 (net contribution joss) 就 是 $12 500 ($50 000 - $37 500) 。 接 受 该 订单 将 
会 使 总 利润 减少 $12 500， 所 以 应 拒绝 该 订单 。 

在 相关 成 本 分 析 情 景 中 ， 固 定 成 本 与 决策 无 关 ， 除 非 固定 成 本 可 避免 。 例 如 ， 
某 特别 订单 的 履行 可 能 需要 额外 的 间接 人 工 ， 如 检查 人 员 或 材料 处 理 人 员 ; 这 会 增 
加 制造 成 本 并 且 增 加 的 〈 可 避免 的 ) 固定 成 本 与 该 决策 相关 。 

正如 “特别 订单 ”这 个 术语 所 暗示 的 ， 此 类 订单 是 非 预 期 的 且 并 不 频繁 发 生 。 
特别 订单 是 短期 订单 ， 只 有 在 它们 可 以 增加 总 贡献 的 情况 下 才 会 被 接受 ， 而 这 种 被 
接受 的 情况 并 不 常见 。 定 期 (长 期 ) 接受 特别 订单 定价 会 侵蚀 利润 。 
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这 里 采用 的 术语 “制造 vs. 购买 ”是 指 短 期 外 购 。 外 购 描 述 了 公司 决定 从 外 部 供 
应 商 处 购买 产品 或 服务 而 不 是 自己 生产 的 决策 。 对 “短期 ”的 界定 意味 着 组 织 实 际 上 
拥有 生产 该 产品 所 需 的 产能 。 要 做 出 是 购买 还 是 自制 的 决定 ， 需 要 将 内 部 制造 的 相关 
成 本 与 外 部 购买 成 本 进行 比较 。 在 某 些 情况 下 ， 机 会 成 本 和 定性 因素 也 需 加 以 考虑 。 

相关 成 本 代表 自己 生产 的 短期 成 本 。 这 些 成 本 是 增 量 或 差异 成 本 ， 包 括 与 制造 
该 产品 相关 的 变动 成 本 ， 以 及 与 制造 该 产品 相关 的 任何 可 避免 固定 成 本 和 因 制 造访 
产品 而 导致 的 贡献 的 丧失 。 相 关 成 本 是 可 以 通过 外 部 购买 来 避免 或 消除 的 成 本 。 
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不 相关 成 本 是 指 ， 无 论 企业 决定 内 部 制造 还 是 外 部 购买 ， 这 些 成 本 都 不 会 改变 
且 不 可 避免 。 它 们 是 沉没 成 本 或 未 来 成 本 ， 即 使 采用 外 部 购买 决策 ， 这 些 成 本 也 不 
会 改变 。 一 般 来 说 ， 不 相关 成 本 是 固定 的 间接 成 本 和 任何 折旧 成 本 。 

如 果 相 关 成 本 比 买 价 低 ， 应 采用 自制 决策 。 如 果 外 部 买 价 比 可 避免 成 本 低 ， 理 
性 的 决策 是 外 购 。 


制造 vs， 购买 成 本 分 析 


考虑 以 下 情景，AAPart 公司 每 年 制造 5 000 单位 的 某 种 零 部 件 。 在 该 产量 内 ， 
制造 单位 零 部 件 的 成 本 如 图 表 2C - 12 所 示 。 


图 表 2C -12 AAPart 公司 的 制造 成 本 


直接 材料 $2. 50 
直接 人 工 3. 50 
变动 管理 费用 1. 50 
固定 管理 费用 ”1.00 
单位 总 成 本 $8. 50 


公司 可 以 从 外 部 供应 商 处 以 单价 $7.75 购买 无 限量 的 该 种 零 部 件 。 因 为 相关 成 
本 是 $7.50 ( $8. 50 - 保持 不 变 的 固定 间接 费用 $1) … 故 该 种 零 部 件 不 应 外 购 。 采 
用 上 自制 方式 ， 该 公司 能 额外 赚 得 $1 250 (5 000 x $0.25)。 


考虑 可 避免 固定 成 本 与 其 他 机 会 成 本 


在 制造 或 购买 决策 中 ， 应 考虑 可 避免 固定 成 本 和 其 他 机 会 成 本 。 一 个 常见 的 制 
造 或 购买 机 会 成 本 是 ， 一 部 分 固定 间接 费用 是 否 能 通过 外 购 而 得 到 避免 。 例 如 ， 也 
许可 以 减少 一 个 检查 人 员 。 另 一 个 常见 的 机 会 成 本 是 ， 内 部 生产 中 使 用 的 部 分 空间 
能 否 挪 作 他 用 ， 比 如 用 于 生产 其 他 产品 或 租 给 另 一 个 组 织 。 

如 果 正 在 用 于 内 部 生产 的 空间 没有 其 他 用 途 并 且 将 闲置 ， 那么 机 会 成 本 是 零 。 
但 是 如 果 这 些 空间 能 作 他 用 ， 那 么 在 评估 外 购 选择 时 应 考虑 到 这 项 机 会 成 本 。 

回 到 AAPar 公司 的 例子 中 来 ， 如 果 公 司 能 消除 50% 的 单位 固定 成 本 ， 并 通过 
向 其 他 公司 出 租 此 空间 而 获得 一 年 $6 000 的 收入 ， 外 购 的 经 济 效益 将 改变 该 决策 。 
在 这 种 情况 下 ，$6 000 是 可 避免 的 固定 成 本 ,来 自 出 租 空间 的 单位 机 会 成 本 是 
$1.20 ( $6 000 :5 000 单位 ) 。 现 在 自制 的 相关 成 本 是 $9. 20 [ $7. 50 的 初始 相关 
成 本 加 上 如 果 外 购 ， 企 业 能 避免 的 $0.50 固定 成 本 〈 即 机 会 成 本 1) ， 以 及 加 上 
$1. 20 的 租金 损失 〈 即 机 会 成 本 2) ] 。 购 买 的 相关 成 本 是 $7.75。 比 较 这 两 项 ， 外 
购 的 潜在 节余 是 每 单位 $1. 45， 或 者 总 计 87 250 ( $1.45 x5 000 单位 )。 


考虑 定性 因素 


针对 相关 成 本 的 制造 vs, 购买 边际 分 析 在 外 购 决 策 中 有 重要 作用 。 但 是 除了 洪 
在 的 边际 利润 外 ， 成 功 的 外 购 还 要 考虑 很 多 因素 。 在 制造 vs， 购买 决策 中 ， 除 了 利 
润 抉择 外 ， 企 业 还 需要 评估 同 外 部 供应 商 打 交道 的 定性 因素 。 这 些 定性 因素 的 例子 
包括 需要 利用 外 部 供应 商 的 独特 知识 、 难 得 的 技术 人 员 或 获取 稀有 材料 的 途径 。 
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传统 上 ， 想 要 控制 质量 一 直 是 决定 自制 还 是 外 购 的 驱动 因素 。 越 来 越 多 的 买方 和 
卖方 正在 形成 准 合作 伙伴 关系 或 联盟 ， 从 而 联合 起 来 改善 产品 和 服务 。 买 方 公司 经 党 
调整 制造 vs 购买 决策 ， 以 与 供应 商 达 到 互利 关系 。 如 果 外 购 的 质量 和 服务 水 平 能 满 
足 买 方 公司 的 需要 ， 并 且 供应 商 的 业务 实践 将 不 断 改善 ， 那 么 通过 外 购 ， 买 方 公司 能 
获得 更 低 的 价格 。 不 好 的 一 面 是 给 予 供应 商 的 不 稳定 订货 〈 时 间 宽 松 时 自制 ， 繁 忙 时 
则 外 购 ) 会 产生 反 效 果 ， 当 销售 需求 很 高 但 缺少 材料 和 工人 时 可 能 很 难 找到 供应 。 

最 终 决定 向 外 部 供应 商 外 购 时 ， 不 应 忽视 供应 次 在 可 靠 性 和 质量 方面 的 信 
誉 ， 如 ， 

。 保 证 按时 交 货 以 及 零 部 件 和 材料 顺畅 流通 。 

。 保持 可 接受 的 质量 控制 。 

对 核心 竞争 力 的 控制 策略 也 很 重要 。 某 些 内 部 能 力 对 维持 公司 的 竞争 地 位 而 言 
至 关 重要 ， 在 将 这 些 内 部 能 力 外 包 之 前 ， 有 必要 仔细 其 酌 。 
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销售 还 是 再 加 工 决策 涉及 到 在 中 间 处 理 步骤 之 前 将 产品 或 服务 销售 出 去 ， 或 者 
进行 再 加 工 然后 以 更 高 的 价格 卖 出 产品 或 服务 。 常 见 的 销售 还 是 再 加 工 决策 包括 ; 

。 在 产品 上 添加 新 特性 以 提升 其 功能 。 

。 提高 服务 的 灵活 性 或 质量 。 

。 修复 有 缺陷 的 产品 以 按 常 规 方式 销售 〈 而 不 是 按 残 次 品 折价 销售 ) 。 

销售 还 是 再 加 工 决策 要 求 分 析 相 关 成 本 。 在 很 多 情况 下 ， 该 决策 也 涉及 对 联 产 
品 或 联 服务 的 考虑 。 该 类 型 的 销售 或 再 加 工 决 策 的 关键 是 ， 已 发 生 的 所 有 成 本 ， 如 
联合 成 本 ， 与 决策 无 关 。 

联 产品 或 联 服务 涉及 这 样 的 情景 ， 即 由 单一 的 共同 投入 生产 出 两 种 或 更 多 种 产 
品 或 服务 。 例 如 ， 石 油 提炼 产生 原油 、 汽 油 和 天 然 气 。 分 离 点 是 指 在 生产 过 程 中 联 
产品 能 被 识别 为 不 同 产品 的 点 。 联 合成 本 是 指 分 离 点 前 所 发 生 的 全 部 成 本 。 

联合 成 本 与 决策 无 关 ， 因 为 联合 成 本 是 使 产品 或 服务 达到 分 离 点 所 必须 发 生 的 
共同 成 本 。 由 于 联合 成 本 无 法 直接 归属 到 任何 中 间 产 品 或 服务 或 最 终 产 品 或 服务 
上 ， 因 此 联合 成 本 与 分 离 点 之 后 的 行动 决策 不 相关 。 

对 于 销售 还 是 再 加 工 决策 ， 只 要 得 到 的 增 量 收 入 (可 归属 到 增加 的 处 理 过 程 的 
收入 ) 超过 发 生 的 增 量 处 理 成 本 ， 继 续 加 工 产 品 或 服务 就 有 利 可 图 。 这 项 规则 同样 
适用 于 联 产 品 和 联 服 务 在 分 离 点 之 后 的 处 理 过 程 。 图 表 2C - 13 概括 了 销售 还 是 再 
加 工 决 策 的 步 又 。 


图 表 2C -13 ”销售 还 是 再 加 工 决策 的 步骤 
确定 产品 或 服务 的 售 价 ， 或 确定 在 联合 生产 过 程 中 分 离 点 处 每 件 产品 或 服务 
只 1 砂 的 售 价 
第 2 步 。 车 对 产品 或 服务 进行 再 加 工 ， 确 定 每 件 产品 或 服务 的 售 价 
第 3 步 计算 再 加 工 所 产生 的 增 量 收入 ， 即 第 2 步 减 去 第 1 步 
第 4 步 计算 增 量 成 本 / | 
比较 增 量 收入 和 增 量 成 本 ， 从 增 莉 收入 《第 3 步 ) 中 减 去 再 加 工 成 本 (或 
第 5 步 ”者 分 离 点 后 每 项 产品 或 服务 的 单独 处 理 成 本 ; 第 4 步 ) 。 净 值 为 正 支持 再 加 
工 ， 为 负 则 表明 应 在 再 加 工 前 《或 在 分 离 点 上 ) 出 售 
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销售 还 是 再 加 工 成 本 分 析 


例 1 


考虑 如 下 情景 ， 将 增 量 成 本 和 增 量 收入 进行 简单 的 比较 ， 

。 产品 单位 生产 成 本 为 $4 200。 

。 产品 单位 售 价 为 $5 000。 

。 单位 增 量 处 理 成 本 为 $1 500。 ~ 

。 单位 新 售 价 $5 800。 

根据 以 土 信息 ， 产 品 应 该 照 现 在 的 样子 销售 而 无 需 再 加 工 。 增 量 收入 是 $800 
($5 800 - $5 000)。 再 加 工 的 增 量 成 本 ($1 500) 超过 了 增 量 收入 ， 再 加 工 将 导 
致 $700 的 亏损 ( $800 - $1 500 = - $700) 。 


例 2 


考虑 如 下 关于 联 产品 的 情形 : 

。 一 家 公司 将 原材料 A 加 工 成 联 产品 B 和 C。 

。 每 100 单位 原材料 A 可 以 生产 出 60 单位 B 和 40 单位 C。 

。 原材料 A 的 单位 成 本 为 $5。 

。 要 将 100 单位 原材料 A 加 工 成 联 产品 B 和 C 需 花 费 $100 成 本 。 

e 产品 C 可 以 马上 以 $5 的 单价 售 出 ， 或 者 也 可 以 经 过 再 加 工 后 以 $15 的 单价 
卖 出 。 额 外 的 加 工 成 本 为 每 单位 $4。 

根据 以 上 信息 ， 再 加 工 产 品 C 会 产生 每 单位 $6 的 净 收 益 。 

e 再 加 工 的 增 量 收 入 是 $10 ( $15 - $5， 即 再 加 工 后 产品 C 的 单价 碱 去 分 离 
点 处 产品 C 的 单价 ) 。 

。 再 加 工 的 增 量 成 本 是 $4。 

。 $6 的 净 收 益 是 增 量 收入 减 去 增 量 成 本 ( $10 - $4)。 

。 原材料 A 的 成 本 〈 $5) 和 将 原材料 A 加 工 成 产品 B 和 C 的 成 本 $100 就 是 
分 离 点 之 前 发 生 的 全 部 联合 成 本 ， 这 些 成 本 是 不 相关 成 本 。 


增加 还 是 减少 分 部 


保留 还 是 淘汰 一 种 产品 或 服务 以 及 是 否 增加 一 种 新 品 等 短期 决策 ， 很 大 程度 上 
取决 于 相关 成 本 分 析 以 及 该 决策 给 净 营 运 收 入 造成 的 影响 。 决 策 中 必须 确定 可 避免 
成 本 和 其 他 机 会 成 本 。 在 这 个 决策 分 析 过 程 中 只 有 可 避免 成 本 才 是 需要 考虑 的 相关 
成 本 。 : 

例如 ， 给 定 一 个 由 5 种 不 同 产 品 组 成 的 产品 线 ， 仅 仅 因为 近期 发 生 的 净 营 运 亏 
损 而 淘汰 掉 销售 组 合 中 的 某 件 产品 ， 这 种 决策 一 般 来 说 是 不 明智 的 。 相 反 ， 应 努力 
将 产品 的 可 溯 固 定 成 本 和 共同 固定 成 本 区 别 开 来 。 如 果 淘 汰 掉 某 种 产品 ， 可 潮 固 定 
成 本 就 是 潜在 的 可 避免 成 本 。 共 同 固定 成 本 是 不 可 避免 成 本 ， 无 论 产品 淘汰 还 是 保 
留 该 成 本 都 不 会 变化 。 共 同 固定 成 本 与 决策 无 关 。 | 

一 旦 确认 了 可 避免 固定 成 本 ， 就 可 以 更 肯定 地 确定 相关 边际 贡献 并 决定 增加 、 
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淘汰 还 是 保留 某 个 分 部 : 

。 如 果 节 省 的 可 避免 固定 成 本 小 于 将 要 损失 的 边际 贡献 ， 则 应 保留 该 分 部 。 

。 如 果 节 省 的 可 避免 国定 成 本 大 于 损失 的 边际 贡献 ， 则 应 剔除 该 分 部 ， 因 为 
这 么 做 能 提高 总 的 净 营 运 收入 。 

如 果 存 在 其 他 机 会 成 本 ， 比 如 因 生 产 该 产品 而 放弃 的 从 生产 其 他 产品 中 所 能 区 
得 的 贡献 ， 或 者 若 不 生产 该 产品 并 将 释放 出 来 的 空间 出 租 所 能 获得 的 租金 收入 ， 则 
在 增加 还 是 减少 分 部 的 决策 过 程 中 ， 应 将 这 些 机 会 成 本 与 可 避免 固定 成 本 相 加 。 


增加 还 是 减少 分 部 成 本 分 析 


例 1 
考虑 某 个 产品 分 部 的 损益 表 ， 如 下 所 示 ， 该 分 部 在 损益 表 中 报告 了 亏损 : 


图 表 2C -14 损益 表 


销售 $500 000 
边际 页 献 | 000 
站 定 旨 用 0 
一 般 工 厂 问 接 旨 用 / 
晤 各 娠 交 
设备 折旧 
产品 广告 
厂房 租金 70 000 
一 般 管理 费用 ， 400 000 
净 亏 损 $ (100 000) 
* 表示 如 果 该 产品 被 放弃 应 重新 分 配给 其 他 产品 线 的 已 分 配 共同 成 本 。 
** 设备 没有 转 售 价值 而 且 没有 达到 报废 的 程度 。 
_*** 厂房 为 本 公司 拥有 。 
基于 对 该 损益 表 的 评估 ， 公 司 应 保留 该 产品 。 
。 已 分 配 共 同 成 本 〈* ) 是 不 可 避免 的 并 且 仍 会 发 生 。 
。 设备 折旧 〈(-** ) 是 不 可 避免 的 费用 。 
。 厂房 ( *** ) 租金 不 可 消除 。 
图 表 2C -15 成 本 分 析 
损失 的 边际 贡献 . ( $300 000) 
来 自 可 避免 的 固定 成 本 的 节省 : 
产品 经 理 的 工资 : 90 000 
产品 广告 费 z 100 000 
放弃 该 产品 线 的 净 亏 损 ( $110 000) 
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放弃 该 产品 所 节省 的 固定 成 本 低 于 边际 贡献 ， 因 而 公司 在 短期 内 保留 该 产品 线 
是 更 加 明智 的 选择 。 
例 2 

考虑 以 下 损益 表 ， 表 中 展示 了 某 产 品 的 分 部 利润 。 


图 表 2C ~16 损 荔 表 


TYE 
”机 #3 500 000 
Ty Leo 000 
了 责 7 om 








固定 费用 

一 般 工 厂 间 接 费 用 ” - a 000 $600 000 
产品 经 理工 资 .9000 一 一 一 310 000 
设备 折旧 “50 000 300 300000 300 000 


产品 广告 费 . 100 000 200 000 
厂房 租金 ” 200 000 200 000 
ET Tr 
an | 00 0 


* 表示 如 果 该 产品 被 放弃 应 重新 分 配给 其 他 产品 线 的 已 分 配 共同 成 本 。 
xy 设备 没有 转 售 价值 而 且 没有 达到 报废 的 程度 。 
xxkx 厂房 由 本 公司 所 拥有 。 


正如 以 上 营运 数据 表 所 示 ， 在 本 例 中 ， 公 司 应 保留 分 部 A。 因 为 包含 分 部 A， 
总 的 净 收 益 会 更 大 。 从 剔除 分 部 A 中 节省 的 可 避免 固定 成 本 低 于 损失 的 边际 页 献 。 


最 大 化 限制 性 因素 的 单位 贡献 


当 企业 满足 客户 需求 的 能 力 受 到 某 项 对 产能 有 决定 性 影响 的 因素 制约 时 ， 企 业 
目标 就 成 为 最 大 化 每 单位 产能 (限制 性 因素 ) 的 边际 贡献 。 

例如 : Barlow 公司 制造 三 种 产品 : A、B 和 C。 每 种 产品 的 单位 售 价 、 变 动 成 
本 以 及 边际 贡献 如 图 表 2C -17 所 示 。 


图 表 2C -17 Barlow 公司 的 产品 数据 
产品 


EE 
人 | 


成 动员 一 
ET 
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一 
ET | 


总 变动 费用 120 | - 
边际 贡献 率 0% | 40%% 25% 


三 种 产品 使 用 同样 的 原材料 。Barlow 公司 手头 只 有 5 000 磅 原材料 ， 并 且 由 于 
其 供应 商工 厂 的 黑 工 问题 ， 未 来 几 个 星期 都 无 法 再 获得 任何 材料 。 管 理 层 正 尽力 决 
定 ， 下 周 应 该 集中 生产 哪 种 ( 些 ) 产品 以 便 完 成 积压 的 订单 。 材 料 成 本 是 每 磅 $8。 
下 文 详细 搞 述 了 该 公司 如 何 确 定 下 周 应 生产 哪 种 ( 些 ) 产品 。 

首先 ， 确 定 每 种 产品 每 磅 材料 的 贡献 ， 并 确定 每 磅 材料 贡献 最 大 的 产品 。 如 下 








所 示 : 
图 表 2C -18 ”Barlow 公司 产品 的 每 磅 材料 边际 贡献 

A E C 
(1) 单位 边际 贡献 z : $54 $108 - $60 
(2) 单位 直接 材料 成 本 $24 $72 $32 
(3) 每 磅 直接 材料 成 本 $8 $8 $8 
(4) 单位 产品 需要 的 材料 磅 数 〈2) :+ (3) 3 9 4 
(5) 每 磅 材料 的 边际 贡献 (1) : (4) $18 $12 $15 


公司 应 将 其 可 用 材料 集中 生产 产品 A: 


图 表 2C -19 总 边际 贡献 


A B CG 
每 磅 材料 的 边际 贡献 (同上 ) $18 $12 $15 
可 用 材料 磅 数 x5 000 x5 000 x3 000 








总 边际 贡献 $90 000 $60 000 $75 000 


尽管 产品 A 的 单位 边际 贡献 最 低 ， 且 边际 贡献 率 第 二 低 ， 但 与 其 他 两 种 产品 相 
比 ， 产 品 A 仍 是 更 好 的 选择 ， 因 为 产品 A 的 每 磅 材料 边际 贡献 最 大 ， 而 材料 是 这 
家 公司 的 约束 资源 。 
所 得 税 与 边际 分 析 
决策 制定 过 程 要 求 确认 各 种 相关 成 本 。 相 关 成 本 可 能 是 变动 的 也 可 能 是 固定 
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的 。 一 般 来 说 ， 大 部 分 变动 成 本 都 是 相关 成 本 ， 因 为 变动 成 本 会 因 备 选 方案 的 不 同 
而 不 同 ， 并 且 变 动 成 本 不 是 既定 (committed) 成 本 ， 大 多 数 固 定 成 本 是 不 相关 成 
本 ， 因 为 所 有 备 选 方案 的 固定 成 本 通常 完全 一 样 。 唯 一 相关 的 固定 成 本 是 可 避免 固 
定 成 本 。 

一 个 错误 的 假设 是 将 折旧 费用 归 为 相关 成 本 。 事 实 上 ， 设 施 或 设备 的 折旧 费 是 
既定 成 本 的 一 部 分 。 购 置 成 本 在 资产 寿命 期 内 分 推 。 为 此 ， 折 旧 费 是 沉没 成 本 ， 通 
常 与 决策 分 析 无 关 。 

将 折旧 资 归 为 不 相关 成 本 也 有 例外 的 情况 ， 在 考虑 税收 影响 时 。 在 考虑 所 但 
税 时 ， 折 旧 费 发 挥 了 正 效应 ， 因 基 降低 了 应 税 所 得 taxable incorie) 从 而 减少 了 
费 。 在 这 种 情况 下 ， 折 旧 降 低 了 公司 的 税 负 。 


经 济 概念 Vs. 会计 概念 


成 本 的 经 济 概念 既 包 括 显 性 成 本 ,如 直接 人 工 、 直 接 材 料 、 间 接 费 用 和 一 般 销 
管 成 本 ; 也 包括 隐 性 成 本 ， 这 些 隐 人 性 成 本 并 不 包含 在 会 计 记 录 中 ， 在 确定 会 计 收 益 
(accounting income) 时 也 不 会 考虑 这 些 隐 性 成 本 。 然 而 在 确定 经 济 收益 或 经 济 利润 
时 ， 则 会 包含 隐 性 成 本 。 隐 人 性 成 本 包括 由 所 有 者 提供 给 公司 的 资本 的 机 会 成 本 。 会 
计 成 本 仅 包含 显 性 成 本 ， 隐 人 性 成 本 不 在 会 计 成 本 的 范畴 内 。 

管理 会 计 师 进行 的 成 本 分 析 与 经 济 学 者 进行 的 分 析 类 似 ， 但 可 能 也 存在 细微 差 
别 。 例 如 ， 经 济 学 中 将 “边际 成 本 ”定义 为 下 一 单位 产量 的 成 本 。 在 实施 边际 分 析 
时 ， 管 理会 计 师 使 用 单位 变动 成 本 (UVC) 代替 边际 成 本 。 类 似 地 ， 经 济 学 中 将 
边际 收入 ”定义 为 下 一 单位 销售 所 能 获得 的 收入 。 管 理会 计 师 则 使 用 单位 售 价 
(USP) 代替 边际 收入 。 

如 前 所 述 ， 总 成 本 (TC) 的 计算 是 加 总 所 有 变动 成 本 (VC) 和 所 有 固定 成 本 
(FC)。 用 “Q” 表 示 产 量 ， 则 平均 变动 成 本 等 于 变动 成 本 除 以 产量 , 或 (AVC) = 
VC/Q， 平 均 固 定 成 本 等 于 固定 成 本 除 以 产量 , 或 (AFC) = FC/Q。 因 此 ,平均 总 
成 本 的 计算 是 用 平均 变动 成 本 加 上 平均 固定 成 本 , 或 (ATC) =AVC +AFC。 
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题 : 边际 分 析 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 对 于 有 过 剩 产能 的 企业 来 说 ， 特 别 订单 的 定价 决策 应 
( ) a. 考虑 可 能 损失 的 销售 的 机 会 成 本 

( ) b. 比较 相关 成 本 和 特别 订单 价格 

( ) c. 比较 单位 总 成 本 和 特别 订单 价格 

( ) d. 评估 分 离 点 前 的 全 部 联合 成 本 


2. 制造 或 购买 成 本 分 析 包 括 所 有 如 下 因素 ， 除 了 
( ) a. 相关 内 部 成 本 和 外 购 成 本 的 比较 

( ) b. 考虑 机 会 成 本 

( ) “. 评价 外 部 供应 商 

( ) d. 增 量 收入 和 增 量 成 本 的 比较 

3. 给 定 如 下 信息 ， 则 销售 或 再 加 工 决策 的 利润 或 损失 是 多 少 ? 
该 产品 的 单位 生产 成 本 为 $10 000 

该 产品 的 单位 售 价 是 $6 000 

单位 增 量 处 理 成 本 是 $1 000 

新 的 单位 售 价 是 $6 650 

( ) a - $350 
( ) b. - $650 
( ) ec. + $350 
( ) d + $650 


.在 制定 增加 /淘汰 产品 决策 时 ， 应 将 共同 公司 成 本 
a. 考虑 为 可 避免 成 本 

b. 忽略 

c. 基于 销售 额 进行 分 捧 


4 
( 
( 
( 
( ) d. 基于 相对 边际 贡献 进行 分 摊 


) 
) 
) 
) 


5. 下 文 给 出 了 Huron Machining 公司 生产 的 四 种 产品 的 相关 数据 ， 则 该 公司 应 
首先 生产 哪 种 产品 ? 假设 对 每 种 产品 均 有 无 限 的 需求 。 

产品 A; 价格 = $100， 单 位 贡献 = $40，' 每 机 器 工时 的 贡献 = $10 

产品 B: 价格 = $80， 单 位 贡献 = $50， 每 机 器 工时 的 贡献 = $8 

产品 C: 价格 = $75， 单 位 贡献 = $35， 每 机 器 工时 的 贡献 = $12 
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[a 
( ) a 产品 A 
( ) b. 产品 了 
( ) c. 产品 C 
( ) d. 产品 D 
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案 : 边际 分 析 


1. 对 于 有 过 剩 产 能 的 企业 来 说 ， 特 别 订单 的 定价 决策 应 
( ) a 考虑 可 能 损失 的 销售 的 机 会 成 本 
(x) 5 比较 相关 成 本 和 特别 订单 价格 
( ) ec 比较 单位 总 成 本 和 特别 订单 价格 
( ) d 评估 分 离 点 前 的 全 部 联合 成 本 


2. 制造 或 购买 成 本 分 析 包 括 所 有 如 下 因素 ， 除 了 
( ) a. 相关 内 部 成 本 和 外 购 成 本 的 比较 

( ) b. 考虑 机 会 成 本 

( ) c. 评价 外 部 供应 商 

(x) d. 增 量 收入 和 增 量 成 本 的 比较 


3. 给 定 如 下 信息 ， 则 销售 或 再 加 工 决 策 的 利润 或 损失 是 多 少 ? 

该 产品 的 单位 生产 成 本 为 $10 000 

该 产品 的 单位 售 价 是 $6 000 

单位 增 量 处 理 成 本 是 $1 000 

新 的 单位 售 价 是 $6 650 

(x) a ~- $350 

( ) b. - $650 

( ) ce. + $350 

( ) d. + $650 

新 的 单位 售 价 -再 加 工 前 的 单位 售 价 -再 加 工 成 本 = 继续 加 工 的 产品 的 利润 ( 损 
失 ) 

$6 650 ~ $6 000 - $1 000 = - $350 


4. 在 制定 增加 /淘汰 产品 决策 时 ， 应 将 共同 公司 成 本 
( ) a. 考虑 为 可 避免 成 本 

(x) b. 忽略 

( ) c. 基于 销售 额 进行 分 摊 

( ) d. 基于 相对 边际 页 献 进 行 分 摊 


5. 下 文 给 出 了 Huron Machining 公司 生产 的 四 种 产品 的 相关 数据 ， 则 该 公司 应 
首先 生产 哪 种 产品 ? 假设 对 每 种 产品 均 有 无 限 的 需求 。 

产品 A: 价格 = $100， 单 位 贡献 = $40， 每 机 器 工时 的 贡献 = $10 

产品 B: 价格 = $80， 单 位 贡献 = $50， 每 机 器 工时 的 贡献 = $8 

产品 C: 价格 = $875， 单 位 贡献 = $35 ， 每 机 器 工时 的 贡献 = $12 
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产品 D， 价格 = $110， 单 位 贡献 = $55， 每 机 器 工时 的 贡献 = $11 


> 


30 B09 部 旨 
OW 


RR 


” 


司 应 选择 边际 贡献 最 高 的 产品 。 


> 
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定价 


要 在 当今 的 竞争 环境 中 生存 ， 公 司 必须 仔细 管理 成 本 和 价格 。 长 期 的 财务 成 功 
取决 于 产品 和 服务 收取 的 价格 是 否 超过 成 本 ， 是 否 为 企业 成 长 的 融资 和 再 投资 的 融 
资 提供 了 充足 的 储备 ， 以 及 是 否 给 投资 人 提供 了 满意 的 回报 。 管 理会 计 师 在 收集 、 
分 析 、 计 量 和 报告 对 成 本 和 定价 决策 有 着 重要 影响 的 信息 方面 扮演 着 关键 的 角色 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 





Topic3 





念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 


“定价 决策 ”这 个 术语 一 般 是 指 公 司 为 其 产品 和 服务 该 收取 多 少 价钱 而 做 出 的 
群体 决策 。 并 不 存在 普遍 接受 的 定价 方法 。 然 而 ， 定 价 决策 在 决定 企业 的 成 败 方面 
仍然 非常 关键 。 定 价 太 高 ， 可 能 会 降低 销量 ; 定价 太 低 ， 可 能 收 不 回 成 本 。 

相关 产品 和 服务 成 本 是 定价 决策 中 的 一 个 重要 部 分 。 本 章 前 面 内 容 已 经 介绍 了 
成 本 行为 模式 、 成 本 可 测 性 、 成 本 动因 和 成 本 相关 性 等 概念 。 以 下 是 当代 成 本 制度 
的 构成 要 素 : 

。 将 作业 和 操作 作为 中 间 成 本 对 象 ， 以 此 为 基础 将 成 本 追溯 到 最 终 成 本 对 象 。 

。 基于 成 本 动因 将 成 本 分 配给 最 终 成 本 对 象 。 

。 从 多 种 角度 审视 成 本 (例如 ， 按 所 消耗 的 资源 、 所 消耗 的 作业 和 所 消耗 的 动 
因 )。 

。 通过 向 管理 层 揭示 各 种 因果 关系 ， 从 而 促进 对 产品 或 服务 的 成 本 管理 。 

设计 良好 的 成 本 管理 制度 提高 了 做 出 合理 定价 决策 的 可 能 性 ， 同 时 能 帮助 组 织 
达成 其 战略 目标 。 其 他 因素 ， 例 如 产品 或 服务 的 供求 状况 以 及 时 间 范 围 ， 也 会 影响 
到 定价 决策 的 制定 。 
供求 状况 

在 几乎 没有 芜 争 对 手 和 供不应求 的 情况 下 ， 传统 的 定价 实务 就 是 采用 成 本 加 成 
定价 法 ,以 保证 能 够 获取 足够 的 利润 。 只 要 需求 保持 旺盛 、 苋 争 受 限 ， 成 本 的 任何 
上 升 都 可 以 通过 价格 提升 得 到 抵 销 。 

以 供求 为 基础 的 定价 方式 的 主要 缺陷 在 于 ， 这 种 定价 方式 基本 无 法 促进 成 本 管 
理 。 许 多 公司 一 一 涉及 各 个 行业 一 一 曾经 为 覆盖 成 本 而 一 直 提高 价格 ， 最 终 导 致 产 
品 和 服务 的 定价 脱离 了 市 场 。 此 外， 除非 有 严格 的 市 场 准 和 限制 〈 例 如 技术 领先 或 
大 额 资本 投资 要 求 ) ， 否 则 这 种 定价 方式 就 会 为 竞争 者 进入 市 场 提供 机 会 。 随 厦 竞 
争 加 剧 、 供 大 于 求 ， 通 过 成 本 加 成 定价 法 来 获 利 和 生存 变 得 困难 起 来 。 


时 间 范 围 


定价 决策 通常 分 为 短期 和 长 期 两 种 类 型 。 
短期 定价 决策 针对 的 时 间 期 间 为 1 年 或 1 年 以 内 。 很 多 短期 定价 决策 针对 的 时 
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间 期 间 为 6 个 月 或 6 个 月 以 内 。 短 期 决策 适用 于 一 次 性 的 和 短期 的 特别 产品 采购 订 
单 ， 或 用 于 对 竞争 性 市 场 条 件 作出 反应 ， 市 场 竞争 状况 要 求 更 及 时 地 调整 产品 线 和 
产 出 量 。 

长 期 定价 决策 的 时 间 范 围 超过 1 年 。 长 期 决策 一 般 关 注 主要 市 场 上 的 某 一 产品 
或 服务 。 

时 间 范 围 无 论 短期 或 长 期 ， 最 终 都 是 要 揭示 出 哪些 产品 成 本 或 服务 成 本 与 定价 
相关 。 某 些 定价 决策 可 能 在 短期 内 和 长 期 内 均 有 意义 。 


短期 成 本 法 和 短期 定价 法 

考虑 以 下 情景 ， 该 情景 展示 了 一 次 性 特别 订单 的 成 本 计算 和 定价 方法 。 公 司 K 
决定 投标 一 项 一 次 性 快速 交 货 的 订单 机 会 。 该 公司 存在 过 剩 产能 ， 所 以 该 订单 对 现 
存 销售 没有 影响 。 图 表 2C -20 展示 了 在 100 000 单位 的 正常 生产 运行 水 平 下 ， 当 
前 的 单位 变动 成 本 和 单位 固定 成 本 。 


图 表 2C -20 公司 K 的 固定 成 本 和 变动 成 本 
单位 变动 成 本 单位 固定 成 本 ”单位 变动 及 固定 成 本 


制造 . 
直接 材料 $10 一 $10 
包装 5 一 5 
直接 人 工 6 一 6 
间接 制造 费用 8 3$10 18 

总 制造 成 本 29 10 39 

广告 4 12 16 

分 销 1 > 12 

总 成 本 $40 $27 367 


变动 间接 制造 费用 ($88) 代表 公用 事业 成 本 。 在 正常 的 100 000 单位 生产 运 
行 水 平 下 ， 总 固定 间接 制造 成 本 和 单位 固定 间接 制造 成 本 的 细节 如 图 表 2C -21 


所 示 。 
图 表 2C -21 单位 固定 间接 制造 成 本 
总 固定 间接 制造 成 本 单位 固定 间接 制造 成 本 

折旧 $300 000 $3 

材料 采购 100 000 1 

工资 200 000 2 

工程 400 000 4 

名 固定 间接 制造 成 本 $1 000 000 $10 
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该 一 次 性 特别 订单 要 求生 产 10 000 单位 产品 。 如 果 公司 决定 投标 该 订单 ， 当 前 
的 固定 制造 成 本 ( $1 000 000) 仍 会 继续 发 生 。 公 司 将 要 发 生 的 唯一 额外 文 出 是 材 
料 采 购 ($10 000) 及 工程 准备 ($25 000) 。 

招标 公司 指出 ， 单 价 超过 $35 的 投标 不 具备 竞争 力 。 公 司 必须 为 该 特别 订 
单 确定 短期 投标 价格 。 

为 此 ， 必 须 分 析 相 关 成 本 。 只 有 额外 的 材料 采购 成 本 和 工程 制造 成 本 是 相关 成 
本 。 广 告 和 分 销 成 本 与 该 定价 决策 无 关 。 现 存 的 固定 制造 成 本 也 是 不 相关 成 本 ， 因 
为 无 论 公 司 K 是 否 接受 该 特别 订单 ， 固 定制 造成 本 都 保持 不 变 。 图 表 2C -22 总 结 
了 相关 成 本 数据 。 


图 表 2C -22 相关 成 本 数据 


直接 材料 (10 000 单位 x $10) $100 000 
包装 (10 000 单位 x $5) 50 000 
.直接 人 工 《10 000 单位 x $6) 60 000 
变动 间接 制造 费用 (10 000 单位 x $8) 80 000 
固定 间接 制造 费用 

材料 采购 $10 000 

工程 准备 25 000 

总 固定 间接 制造 成 本 35 000 


总 相关 成 本 $325 000 


基于 这 些 相关 成 本 数据 ， 单 位 相关 成 本 为 $32. 50 ( $325 000 :10 000 单位 )。 
这 低 于 被 认为 有 竞争 力 的 价格 $35。 任 何 高 于 该 单位 成 本 ($32.50) 且 低 于 $35 
的 投标 价 都 能 为 公司 K 的 营运 收入 提供 正 的 贡献 。 例 如 ， 若 将 该 短期 价格 设 定 为 
$34.00， 则 能 给 公司 带 来 415 000 的 利润 [10 000 x ( $34.00 - $32.50) ] 。 

本 章 第 2 节 “ 边 际 分 析 ” 在 讨论 特别 订单 定价 时 曾 指出 ， 基 于 单位 总 成 本 的 定 
价 决策 具有 误导 性 ， 这 么 做 可 能 导致 该 公司 不 会 参与 竞标 。 本 例 中 ， 如 果 用 单位 总 
成 本 作为 比较 基础 ，K 公司 就 会 拒绝 该 订单 ， 因 为 公司 的 单位 总 成 本 ( $67) 超出 
了 投标 的 最 高 限 价 ( $35)。 即 使 分 析 时 只 用 单位 变动 成 本 ( $40) ， 该 订单 也 可 能 
被 拒绝 (最 高 限 价 只 有 $35)。 . 

长 期 成 本 法 和 长 期 定价 法 

精确 的 成 本 信息 对 公司 的 决策 制定 至 关 重 要 ， 比 如 在 确定 产品 或 服务 的 价格 
时 ， 在 决定 如 何在 市 场 上 最 好 地 展开 竞争 时 。 各 种 分 析 方法 均 会 设 定 与 成 本 和 价格 
有 关 的 假设 前 提 ， 并 以 这 些 假 设 前 提 为 基础 展开 分 析 。 这 些 约束 条 件 ( 即 与 成 本 和 
价格 相关 的 假设 前 提 ) 的 稳定 性 越 高 ， 获 得 准确 分 析 结果 的 可 能 性 就 越 大 。 

在 给 定 长 期 时 间 范 围 的 情况 下 ， 稳 定 且 可 预测 的 成 本 对 定价 决策 而 言 更 受 欢 
迎 。 稳 定 的 长 期 成 本 会 带 来 价格 的 更 大 稳定 性 ; 并 降低 持续 监督 供应 商 价格 和 其 他 
相关 成 本 数据 的 必要 性。 稳定 的 长 期 成 本 也 有 助 于 改善 其 他 规划 决策 ， 促 成 更 牢固 
的 长 期 买卖 关系 。 在 此 基础 上 ， 预 测 变 得 更 容易 ， 客 户 关系 也 更 为 紧密 。 
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市 场 基础 定价 法 


公司 往往 必须 面 对 的 市 场 竞 争 状况 是 ， 市 场 上 不 同 产 商 提供 的 产品 和 服务 几乎 
同 质 ， 没 有 什么 差异 性 。 在 这 种 产品 或 服务 基本 相同 的 情况 下 ， 一 般 采 用 市 场 基础 
定价 法 。 

在 市 场 基础 定价 法 环境 下 : 

。 市 场 力 量 对 产品 或 服务 定价 的 影响 较 大 。 

。 客户 不 愿 文 付 比 市 场 现行 锥 格 更 高 的 价钱 。 

。 公司 的 价格 制定 一 般 与 现行 市 价 持平 。 

市 场 基础 定价 法 基本 不 允许 公司 有 高 于 或 低 于 市 价 的 定价 空间 ; 在 采用 市 场 基 
础 定价 法 时 ， 公 司 务必 谨慎 。 采 用 市 场 基础 定价 法 ， 公 司 应 当 : 

。 考虑 客户 期 望 和 想 要 什么 。 

。 确定 苑 争 的 激烈 程度 。 

。 估计 客户 和 竞争 对 手 会 对 公司 的 定价 做 何 反 应 。 

在 市 场 基础 定价 法 中 ， 公 司 根据 预计 的 客户 和 竞争 对 手 的 反应 ， 做 出 关于 产品 
和 服务 特性 以 及 定价 的 决策 。 总 的 目标 是 避免 价格 的 设 定 不 致 引发 代价 高 晶 的 市 场 
混乱 或 恶性 的 价格 战 。 市 场 基础 法 本 身 是 合理 的 定价 方法 ， 该 方法 适用 于 高 度 竞争 
的 市 场 和 大 宗 商 品 市 场 ， 如 航空 、 石 油 、 天 然 气 、 矿 石和 多 种 农产品 。 


成 本 基础 定价 法 


成 本 基础 定价 法 (或 称 成 本 加 成 定价 法 ) 需要 确定 产品 或 服务 的 开发 成 本 ， 据 
此 设 定价 格 以 覆盖 这 些 成 本 ,同时 赚 取 想 要 的 利润 。 当 产品 或 服务 具有 一 定 程度 的 
磊 措 性 时 ,采用 成 本 基础 定价 法 就 比较 合适 ; 采用 这 种 方法 ,公司 在 设 定 价格 时 拥 
有 适度 的 自主 性 。 市 场 基础 定价 法 受 市 场 条 件 严格 限制 ， 成 本 基础 定价 法 则 只 将 市 
场 反应 作为 定价 的 一 个 因素 : 

在 成 本 基础 定价 法 下 ， 公 司 应 当 : 

。 确定 在 特定 产量 《销量 ) 水 平 下 ， 与 生产 和 销售 产品 相关 的 成 本 。 

。 确认 合理 的 回报 〈 加 价 ) 。 

。 在 成 本 基础 上 进行 加 价 。 

。 必要 时 调整 加 价 以 对 市 场 力量 做 出 反应 。 

使 用 成 本 基础 定价 法 ， 加 价 一 般 表示 为 成 本 的 百分数 。 将 预定 的 加 价 应 用 于 成 
本 基础 以 确定 目标 销售 价格 。 


0- L 销售 价格 = 单位 成 本 + (单位 成 本 的 加 价 % x 单 位 成 本 ) 


例如 ， 某 产品 的 单位 成 本 为 $30， 加 价 50% ， 则 该 产品 的 销售 价格 为 $75。 

成 本 基础 定价 法 的 挑战 在 于 ， 确 定 定 价 中 采用 什么 成 本 以 及 最 终 加 价 多 少 。 最 
后 ， 应 对 想 要 的 加 价 幅度 作出 评估 ， 并 基于 竞争 对 手 对 类 似 产 品 收取 的 价格 以 及 客 
户 对 不 同 价 格 的 预期 反应 ， 修 订 加 价 幅度 。 
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记 住 ， 产 品 的 单位 成 本 取决 于 产品 的 预期 产量 (销量)。 产 量 (销量 ) 越 大 ， 
固定 成 本 就 能 分 摊 给 更 多 的 产品 ， 从 而 能 够 降低 产品 的 单位 成 本 。 反 之 , 产量 〈 饥 
量 ) 越 低 ， 固 定 成 本 只 能 在 更 少 的 产品 中 分 摊 ， 由 此 会 提高 产品 的 单位 成 本 。 


目标 定价 法 


到 目前 为 止 ， 本 书 所 讨论 的 传统 定价 方法 均 基 于 以 下 理念 : 


) 价格 = 单位 成 本 + 单位 利润 、 


上 述 公式 假设 产品 或 服务 已 被 开发 出 来 ， 成 本 已 得 到 确认 或 可 以 确认 ， 并 且 一 
旦 确定 好 价格 ,该 产品 或 服务 很 容易 销售 出 去 。 

目标 成 本 法 提供 了 一 种 根本 不 同 的 视角 来 看 竺 价格 和 成 本 之 间 的 关系 。 目 标 成 
本 法 的 基本 概念 是 : 





单位 成 本 = 竞争 性 价格 -单位 利润 . 


产品 或 服务 的 成 本 等 于 预计 售 价 减 去 想 要 的 利润 。 
记 住 ， 单 位 成 本 和 单位 利润 均 取 决 于 产量 (销量 ) 。 产 量 (销量 ) 增加 能 降低 
单位 成 本 ， 并 提升 单位 利润 ; 产量 〈 销 量 ) 下 降 会 提高 单位 成 本 ， 并 降低 单位 





利润。 
关键 概念 和 术语 

要 理解 目标 定价 法 ， 有 用 个 概念 和 术语 十 分 重要 。 
目标 成 本 法 


目标 成 本 法 有 很 多 种 定义 。 管 理会 计 公告 (SMA) “实施 目标 成 本 法 ”中 指 
出 ， 大 部 分 目标 成 本 法 定义 具有 如 下 共同 特征 : 

。 竞争 性 的 市 场 环境 。 

。 市 场 价格 驱动 成 本 (和 投资 ) 决策 。 

。 早 在 产品 或 服务 设计 和 开发 阶段 即 着 手 实施 成 本 规划 、 成 本 管理 和 成 本 降 
低 举措 。 

。 交叉 职能 团队 的 参与 ， 包 括 管理 会 计 师 的 参与 。 

从 本 质 上 讲 ， 目 标 成 本 法 是 一 个 综合 的 成 本 管理 过 程 ， 它 确立 了 产品 或 服务 的 
目标 成 本 ， 然 后 在 此 基础 上 开发 出 产品 或 服务 的 原型 ， 以 确保 产品 或 服务 的 成 本 不 
超过 先前 确立 的 目标 成 本 ， 并 且 产品 或 服务 还 能 赚 得 利润 。 目 标 成 本 法 是 一 种 主动 
型 方法 ， 采 用 该 方法 ， 产 品 成 本 和 服务 成 本 在 设计 开发 流程 的 早期 即 得 到 管理 ， 而 
不 是 在 开发 生产 流程 的 后 期 才 着 手 进行 成 本 管理 。 

目标 成 本 法 的 根本 目标 是 使 企业 能 卓有成效 地 管理 其 营运 ， 从 而 在 竞争 的 市 场 
环境 中 获得 利润 。 同 样 ， 有 目标 成 本 法 的 基石 是 确定 市 场 基础 成 本 和 价格 基础 成 本 。 
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涉及 研究 设计 、 工 程 、 生 产 、 营 销 和 会 计 等 职能 领域 的 跨 职 能 参与 很 有 必要 ， 以 确 
保 提议 的 产品 或 服务 在 销售 中 产生 想 要 的 边际 利润 。 换 句 话说 ， 应 由 跨 职 能 团队 负 
责 产 品 或 服务 的 设计 与 开发 ， 以 使 产品 或 服务 的 成 本 不 超过 预先 设 定 的 日 标 成 本 。 


目标 价格 


在 目标 成 本 法 中 ， 目 标价 格 代表 产品 或 服务 可 收取 的 最 高 价格 。 目 标价 格 古 对 
潜在 客户 愿意 支付 的 价格 的 估计 值 ， 这 种 估计 以 潜在 客户 的 价值 感知 为 依据 ,， “ 价 
值 感知 ”是 指 潜在 客户 对 产品 和 服务 、 质 量 、 及 时 性 以 及 价格 等 的 需要 和 预期 。 目 
标价 格 也 反映 了 企业 对 市 场 竞争 的 理解 ， 包 括 企 业 的 能 力 以 及 企业 可 能 作出 的 回 
应 。 最 终 ， 目 标价 格 应 能 被 客户 和 组 织 共同 接受 。 


目标 成 本 


在 定义 目标 成 本 时 ， 管 理会 计 公告 (SMA) “实施 目标 成 本 法 ”中 指出 ， 该 本 
再 对 于 不 同 的 公司 有 不 同 的 信义 ， 对 菜 由 公司 来 说 ， 昌 标志 本 等 于 可 多 六 成 本 
(参见 下 文 的 解释 )。 其 他 定义 将 目标 成 本 描述 为 可 允许 成 本 和 当前 成 本 之 差 ， 即 为 
达到 可 允许 成 本 的 要 求 而 必须 从 当前 成 本 中 减 掉 的 金额 。 


可 允许 成 本 


可 允许 成 本 是 目标 价格 (由 市 场 力量 决定 ) 和 目标 利润 (由 公司 管理 层 设 定 ) 
之 差 。 实 际 上 ， 可 人 允许 成 本 代表 在 预期 销量 既定 的 条 件 下 ， 公 司 为 达成 其 利润 目标 
可 以 承担 的 最 大 单位 产品 成 本 。 为 计算 可 允许 成 本 ， 需 要 知道 单位 目标 营运 收入 和 
单位 目标 成 本 。 记 住 ， 单 位 目标 营运 收入 和 单位 目标 成 本 均 为 目标 销量 的 函数 。 

® 单位 目标 营运 收入 是 公司 在 目标 销量 水 平 上 售 出 的 每 一 单位 产品 或 服务 所 
应 赚 得 的 营运 和 收入。 . 

。 单 位 目标 成 本 是 估计 的 在 目标 销量 水 平 上 的 长 期 单位 产品 成 本 或 单位 服务 
成 本 。 

单位 目标 成 本 通过 从 目标 价格 中 减 去 单位 上 且 标 营运 站 和 来 确定 。 如 果 每 一 单位 
产品 〈 服 务 ) 均 以 目标 成 本 生产 并 以 目标 价格 销售 ， 公 司 就 可 以 获得 目标 营运 
收入 。 

考 感 以 下 情景 ， 该 情景 说 明了 单位 目标 营运 收入 和 单位 目标 成 本 这 两 个 概念 。 
因 日 益 激 烈 的 市 场 竞争 ， 茶 企业 需要 将 其 单位 售 价 从 $100 降 到 $75。 在 这 个 较 低 
的 价格 水 平 上 ， 企 业 预 期 年 销售 量 将 从 10 000 单位 增加 到 12 000 单位 。 管 理 层 大 
望 在 销售 收入 中 赚 取 15% 的 目标 营运 收入 。 在 销量 为 12 000 单位 时 ， 单 位 产品 的 


总 现行 成 本 为 $80。 
图 表 2C -23 目标 收入 与 目标 成 本 
”总 目标 销售 收入 =12 000 单位 x $75 = $900 000 
总 目标 营运 收入 =15% x $900 000 = $135 000 
单位 目标 营运 收入 = $135 000 :12 000 = $11.25 
单位 目标 成 本 = 目标 价格 ~ 单位 目标 营运 收入 = $75.00 - $11.25 = $63.75 
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在 目标 定价 法 中 ， 产 品 的 市 场 价 被 看 作 是 给 定 的 。 单 位 目标 成 本 通常 低 于 单位 
产品 或 单位 服务 的 总 成 本 。 正 如 上 例 所 示 , :单位 目标 成 本 为 $63.75， 当 前 的 单位 
总 成 本 为 $80。 但 是 为 了 盘 利 ， 公 司 必须 收回 其 全 部 成 本 。 因 此 ， 所 有 成 本 一 包 
括 国定 成 本 和 变动 成 本 一 一 都 与 目标 成 本 计算 相关 。 在 此 情况 下 ， 为 改善 产品 或 服 
务 及 整个 生命 周期 的 生产 过 程 ， 企 业 将 不 断 地 面临 目标 成 本 法 的 挑战 。 

图 表 2C -24 总 结 了 公司 在 设计 提议 的 新 产品 或 服务 并 确立 目标 价格 和 目标 利润 
时 所 采用 的 基本 技术 (这 些 基本 技术 在 管理 会 计 公告 “实施 目标 成 本 法 ”中 已 得 到 
确认 )。 


图 表 2C ~24 目标 成 本 法 中 采用 的 流程 技术 


技 术 描 述 
包括 千 干 种 方法 ， 用 于 评估 市 场 和 客户 对 计划 推出 的 产品 或 服务 的 需要 ， 
市 场 评估 工具 具体 手段 包括 调查 ， 焦 点 小 组 ， 访 谈 以 及 面向 现 有 客户 、 潜 在 客户 或 先前 
客户 的 客户 评论 卡片 。 


获取 并 拆 解 竞 争 对 手 的 产品 ， 以 了 解 竞争 对 手 产品 的 设计 特征 ， 所 采用 的 


逆向 工程 ( 拆 解 分 析 ) 材料， 可 能 的 制造 过 程 、 属 性 、 质 量 和 成 本 。 


这 类 分 析 技术 可 用 于 了 解 竞 争 对 手 ， 以 及 用 于 明确 如 何 最 好 地 定位 公司 及 


行业 和 竞争 分 析 其 产品 和 服务 ， 以 获取 竞争 优势 。 这 可 能 包含 各 种 综合 性 行业 与 竞争 分 析 


战略 (如 迈克 尔 . 玉 ， 波 特 的 战略 ) 。 
具体 的 财务 规划 和 报表 分 析 ， 以 检验 过 程 、 数 量 和 收入 之 间 的 关系 。 该 方 


财务 规划 与 分 析 法 同时 也 从 整体 、 特 定 分 部 以 及 具体 产品 (或 服务 ) 等 角度 来 审视 成 本 和 


投资 ;该 方法 允许 将 实际 结果 与 计划 的 产品 或 服务 进行 比较 。 


确定 产品 和 服务 成 本 以 及 与 现行 产 点 和 服务 相关 的 投资 ， 以 估计 在 现存 和 
计划 的 产品 /服务 特征 及 处 理 特征 下 ， 计 划 的 新 产品 或 服务 的 成 本 。 该 技 


内 部 成 本 分 析 术 通常 采用 作业 管理 法 (ABM) 和 作业 成 本 法 (ABC) 来 确认 与 专门 的 成 
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本 发 生活 动 相关 的 成 本 。 


维护 和 使 用 详细 的 成 本 信息 数据 库 ， 这 些 数 据 库 以 各 种 制造 变量 为 基础 构 
建 ; 促成 对 计划 的 新 产品 或 服务 的 成 本 规划 工作 ， 规 划 中 假设 新 产品 或 服 
务 需 要 采用 不 同 的 设计 、 材 料 、 制 造 流程 ， 并 需要 具备 不 同 的 终端 用 户 功 
能 。 该 技术 能 帮助 管理 层 事先 确定 备 选 方案 的 效果 。 


行业 和 竞争 分 析 与 市 场 评估 及 逆向 工程 数据 相 结合 ， 有 助 于 促成 目标 价格 的 设 
定 。 财 务 规划 与 分 析 则 有 助 于 目标 边际 利润 的 确定 。 内 部 成 本 分 析 和 成 本 图 表 有 助 
于 可 允许 成 本 和 当前 成 本 的 比较 以 及 目标 成 本 的 确定 。 


目标 成 本 法 的 实施 过 程 


如 前 所 述 ， 目 标 成 本 法 没有 统一 的 定义 ， 类 似 地 ， 目 标 成 本 法 的 实施 步 又 也 无 
明确 规定 。 不 同 公司 的 目标 成 本 法 实务 倾向 于 基于 该 公司 的 特定 商业 环境 进行 演 
化 。 然 而 ， 管 理会 计 公 告 (《SMA) “实施 目标 成 本 法 ”给 出 了 普遍 适用 于 大 多 数目 
标 成 本 法 实务 的 步 又 ， 如 图 表 2C -25 所 示 。 
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图 表 2C -25 ”目标 成 本 法 的 实施 步骤 
。 在 考虑 市 场 需求 和 竞争 情况 的 基础 上 确立 目标 价格 。 
。 确立 目标 边际 利润 。 
。 确定 必 须 实现 的 可 人 允许 成 本 。 
。 计 算 当前 产品 和 流程 的 可 能 成 本 。 
。 确立 目 标 成 本 ， 即 必须 被 减 掉 的 成 本 额 。 
。 建 立 一 个 交叉 职能 团队 ， 使 他 们 从 最 初 的 设计 阶段 就 参与 目标 成 本 法 的 实施 过 程 。 
。 在 设计 过 程 中 使 用 一些 工具 ， 如 并 行 工 程 法 、 价 值 工程 法 和 质量 功能 配置 法 。 
。 一 旦 生产 开始 进行 ， 就 实行 成 本 缩减 (例如 采用 生命 周期 成 本 法 ) 。 


一 旦 确定 了 目标 成 本 ， 随 之 而 来 的 就 是 实现 该 成 本 目标 的 挑战 。 对 交叉 职能 团 
队 的 强调 提升 了 组 织 各 职能 部 门 之 间 的 高 度 相互 依赖 性 。 公 司 会 根据 自身 情况 对 不 
同 的 方法 作出 调整 ， 以 使 产品 /服务 设计 及 流程 设计 满足 目标 成 本 的 要 求 。 大 多 数 
公司 都 会 采用 并 行 工程 、 价 值 工程 、 质 量 功 能 配置 以 及 生命 周期 成 本 法 中 的 一 些 
元 素 。 


并 行 工程 


并 行 工程 是 指 组 织 在 目标 成 本 法 的 实施 过 程 之 初 ， 就 利用 来 自 所 有 业务 部 门 和 
职能 的 信息 输入 input) 及 评价 来 设计 产品 或 服务 ， 从 而 能 预见 到 相关 问题 并 平 稀 
所 有 相关 方 的 需要 。 并 行 工程 强调 客户 要 求 和 上 游 预防 而 非 下 游 修正 。 


价值 工程 


价值 工程 是 一 项 消除 当前 成 本 和 可 允许 成 本 之 间 差 距 的 重要 技术 。 它 是 基于 客 
户 要 求 ， 对 产品 或 服务 设计 、 材 料 、 规 格 和 生产 过 程 进行 的 系统 分 析 。 

需要 区 分 增值 成 本 和 非 增值 成 本 。 增 值 成 本 是 指 将 资源 转化 为 与 客户 要 求 相 一 
致 的 产品 或 服务 的 成 本 。 客 户 认为 增值 成 本 能 够 增加 产品 或 服务 的 价值 或 效用 。 相 
反 ， 非 增值 成 本 对 客户 偏好 来 说 并 不 重要 。 在 制造 业 中 ， 增 值 成 本 的 例子 可 能 是 与 
设计 、 组 装 、 工 具 和 机 器 相关 的 成 本 。 非 增值 成 本 的 例子 可 能 包括 快递 费 、 返 工 成 
本 或 过 时 存货 的 成 本 。 

实务 中 ， 要 区 分 增值 成 本 和 非 增值 成 本 可 能 有 点 难度 。 在 特定 情况 下 ， 一 些 成 
本 可 能 会 既 归 人 增值 成 本 类 别 ， 同 时 也 归 入 非 增值 成 本 类 别 。 在 制造 业 中 ， 测 试 成 
本 或 订货 成 本 通常 很 难 区 分 是 增值 成 本 还 是 非 增值 成 本 。 

价值 工程 的 目标 是 权衡 总 的 成 本 和 收益 以 及 增加 产品 的 最 终 价值 。 使 用 交叉 职 
能 团队 可 以 最 好 地 实现 该 过 程 ， 因 为 设计 、 开 发 、 生 产 和 成 本 之 间 的 权衡 都 可 以 由 
交叉 职能 团队 来 解决 。 管 理会 计 师 通 常 被 要 求 评估 因 消 除非 增值 活动 和 相关 成 本 而 
产生 的 港 在 节省 。 

在 很 大 程度 上 , “价值 工程 ”和 “价值 分 析 ” 这 两 个 术语 可 以 互 换 使 用 。 一 些 
企业 在 设计 开发 阶段 使 用 术语 “价值 分 析 ”， 而 在 开发 后 阶段 则 使 用 术语 “价值 工 
程 "。 
质量 功能 配置 

质量 功能 配置 (QFD) 是 一 种 结构 化 方法 ， 该 方法 将 客户 对 产品 或 服务 的 要 
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求 转化 成 开发 和 生产 过 程 中 的 每 -- 阶 段 的 适当 技术 要 求 。QFD 过 程 通常 称 为 “倾听 
顾客 心声 ”。 


产品 生 他 周期 成 本 法 


自 标 成 本 法 假设 由 于 市 场 情况 一 一 因 价格 、 质 量 和 性 能 的 竞争 ， 产 品 或 服务 的 
价格 将 保持 稳定 或 随时 间 下 降 。 公 司 必 须 在 产品 或 服务 的 生命 周期 中 对 这 些 竞争 夺 
力 做 出 反应 。 

产品 生命 导 期 (PLC) 概念 所 依据 的 假设 前 提 是 ， 行业 (及 其 产品 和 服务 ) 要 
经 历 很 多 可 预见 的 步骤 或 阶段 。 这 些 步骤 包括 从 最 初 的 研发 设计 ， 到 产品 或 服务 最 
终 从 市 场 中 退出 或 相关 的 客户 支持 工作 全 部 被 撤销 。 

目标 成 本 法 用 于 降低 产品 或 服务 整个 生命 周期 中 的 总 成 本 。 在 应 用 目标 成 本 法 
原则 时 ， 企 业 必须 定期 重新 设计 产品 和 服务 以 便 在 降低 价格 的 同时 提升 价值 。 

生命 周期 成 本 法 追踪 并 积累 与 产品 或 服务 整个 生命 周期 相关 的 所 有 真实 成 本 。 
捕捉 所 有 成 本 为 各 种 旨 在 最 小 化 总 体 成 本 的 规划 决策 提供 了 重要 信息 。 

成 本 加 目标 回报 率 定价 法 

此 前 讨论 的 成 本 基础 定价 法 ， 描 述 了 价格 设 定 的 一 般 公 式 ， 即 采用 成 本 加 成 定 

价 模式 。 成 本 加 目标 回报 率 法 是 以 目标 投资 回报 率 为 基础 确定 加 价 的 一 种 方法 。 
”目标 投资 回报 率 等 于 公司 必须 挣 到 的 目标 营运 收入 除 以 公司 的 投资 资本 。 公 司 
通常 会 设 定 一 个 日 标 投资 回报 率 。 

考虑 以 下 情景 ， 该 情景 说 明了 成 本 加 目标 回报 率 定价 法 ， 

。 某 产 品 的 单位 总 成 本 为 $1 000。 

。 预期 销售 数量 为 10 000 单位 。 

。 税 前 目标 回报 率 为 20% 。 

。 投资 资本 (长 期 资产 或 固定 资产 加 流动 资产 ) 为 $10 000 000。 

。 总 目标 营运 收入 为 20% x $10 000 000， 或 $2 000 000。 

。 单位 目标 营运 收入 为 $2 000 000 : 10 000 单位 ， 即 $200。 

茶 于 以 上 信息 ， 想 要 实现 的 单位 目标 营运 收入 是 $200。 给 定 产品 的 单位 总 成 
本 为 $1 000， 则 加 价 百分比 是 : $200 : $1 000 =20%。 

20% 的 加 价 代表 单位 车 运 收入 占 产品 单位 总 成 本 的 百分比 。 


高 峰 负荷 定价 


迄今 为 止 , 已 讨论 过 的 所 有 定价 方法 在 某 种 方式 上 均 以 成 本 为 依据 。 然 而 ， 在 
某 些 情况 下 ， 定 价 中 也 必须 考虑 非 成 本 因素 。 高 峰 负 荷 定价 就 是 这 样 一 种 情况 。 

高 峰 负荷 定价 是 基于 需求 和 实际 产能 极限 而 对 产品 或 服务 多 收费 或 少 收费 的 一 
种 做 法 。 采 用 高 峰 负 荷 定价 ， 即 使 实 支 成 本 没有 显著 差异 ， 各 个 细 分 市 场 的 价格 也 
会 有 所 不 同 。 

当 出 现 如 下 情景 时 ， 采 用 高 峰 负荷 定价 ， 价 格 可 能 上 升 或 下 降 : 

。 当 需 求 接近 产能 极限 时 ， 价 格 上 升 。 

。 当 存 在 闲置 产能 或 过 剩 产能 时 ， 价 格 下 降 。 

高 峰 负荷 定价 在 很 多 行业 中 均 有 应 用 ， 如 航空 、 饭 店 、 汽 车 租赁 、 电 业 和 通信 
等 行业 。 
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定价 决策 必须 考虑 供给 和 需求 之 间 的 关系 。 价 格 与 需求 间 存在 反 向 关系 ， 而 价 
格 则 与 供给 直接 相关 ( 正 向 关系 )。 在 所 有 其 他 因素 均 保持 不 变 的 情况 下 ， 如 果 价 
格 上 升 ， 需 求 将 下 降 。 反 之 ， 在 所 有 其 他 因素 均 不 变 的 前 提 下 ， 如 果 价 格 下 降 ， 需 
求 将 上 升 。 其 他 所 有 因素 均 不 变 ， 在 价格 上 升 时 ， 供 给 将 增加 。 反 之 ， 在 其 他 所 有 
因素 均 相 同 的 条 件 下 ， 如 果 价 格 下 降 ， 供 给 将 减少 。 

市 场 不 仅 包括 以 预先 确定 的 价格 出 售 商品 的 街 边 小 店 ， 市 场 实际 上 是 买方 和 卖 
方 能 够 进行 接洽 (实际 接洽 或 通过 电子 方式 接洽 ) 以 交换 商品 和 服务 的 任何 场所 。 
其 中 ,买方 创造 了 对 产品 或 服务 的 需求 ， 而 卖方 则 创造 了 这 些 产 品 和 服务 本 身 并 供 
给 它们 。 需 求 就 是 消费 者 愿意 并 能 够 支付 的 产品 或 服务 的 数量 ， 供 给 是 商品 或 服务 
的 生产 商 愿 意 并 能 够 提供 销售 的 商品 或 服务 的 数量 。 

下 面 以 大 豆 市 场 为 例 来 解释 供给 和 需求 这 两 个 因素 之 间 的 关系 。 


需求 
需求 表 是 一 个 展示 潜在 需求 量 的 表格 ， 内 中 每 一 个 价格 者 有 有 相对 应 立 的 需求 量 。 
图 表 2C -26 是 农民 J 编制 的 一 份 大 豆 需 求 表 。 


图 表 2C -26 大 豆 需求 表 


每 蒲式耳 大 豆 的 价格 每 周 的 需求 量 
$6 | 20 
$5 30 
$4 40 
$3 60 


为 使 需求 表 具 有 实际 意义 ， 需 求 表 必 须 注 明 一 个 时 间 期 间 。 图 表 2C -26 中 的 
大 豆 需 求 数量 所 对 应 的 时 间 期 间 是 一 个 星期 。 如 果农 民 j 将 大 豆 的 价格 定 为 每 蒲 式 
耳 4 顽 元 ， 他 在 这 一 周 内 可 以 卖 出 20 蒲式耳 ， 即 总 收入 为 120 美元 ; 如 果 他 将 大 
豆 的 价格 定 为 每 蒲式耳 4 美元 ， 则 他 在 一 周 中 卖 出 的 大 豆 数量 将 是 原来 的 两 倍 ， 邵 
40 蒲式耳 ， 销 售 收入 将 是 160 美元 。 

因此 ， 农 民 J 必须 确定 采取 鄂 种 策略 ， 即 生产 更 少 的 大 豆 并 以 更 高 的 价格 销 
售 ， 还 是 生产 更 多 的 大 豆 并 以 较 低 的 价格 销售 。 

图 表 2C -27 中 的 需求 曲线 与 图 表 2C -26 中 的 需求 表 相 对 应 ， 该 曲线 揭示 了 在 
每 个 给 定价 格 下 的 需求 数量 。 需 求 曲线 向 下 倾斜 ， 这 表明 当 价格 下 降 时 需求 量 增 
加 ， 当 价格 上 升 时 需求 量 减少 。 
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图 表 2C -27 大 豆 的 需求 曲线 


大 豆 价格 5 
(每 蒲式耳 ) 













10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 
大 豆 : 需求 数量 ( 王 式 耳 每 周 ) 


需求 数量 的 变化 


需求 数量 随 需 求 曲 线 的 上 下 移动 而 变化 ， 即 需求 量 沿 着 一 条 需求 曲线 移动 。 大 


豆 的 价格 上 升 ， 需 求 数量 就 会 下 降 。 


以 下 几 个 因素 可 能 引起 需求 数量 的 变化 : 

。 边际 效用 递减 法 则 认为 ， 只 有 在 价格 下 降 时 消费 者 才 会 购买 更 多 的 商品 。 

。 存 在 一 种 收入 效应 (income effect) ， 即 如 果 价 格 下 降 ， 消 费 者 的 收入 就 相对 
较 高 ， 因 此 消费 者 就 能 够 购买 更 多 的 商品 。 

。 替代 效应 认为 ， 当 产品 的 价格 下 降 时 ， 消 费 者 就 可 以 购买 较 多 的 数量 ， 因 
此 就 会 用 价格 下 降 的 产品 替代 之 前 购买 的 其 他 产品 《假设 花费 相同 的 收入 ) 。 例 如 ， 
如 果 饭 店 饭菜 的 价格 下 降 ， 人 们 在 外 边 吃 饭 的 次 数 就 可 能 较 多 ， 而 在 家 吃饭 的 次 数 
就 会 减少 。 当 一 种 商品 的 价格 下 降 时 ， 与 之 竞争 的 商品 的 价格 实际 上 是 在 上 升 ， 这 
使 得 消费 者 购买 竞争 商品 的 可 能 性 下 降 。 替 代 效 应 普遍 适用 。 例 如 ， 当 劳动 力 的 成 
本 上 升 时 ， 雇 主 就 会 使 用 更 少 的 劳动 力 ; 如 果 同 样 的 工作 可 以 进行 自动 化 ,雇主 就 
会 使 用 机 器 处 理 代替 人 工 劳动 。 


需求 变化 
需求 变化 是 整体 需求 曲线 的 变动 ， 即 整 条 需求 曲线 的 左右 移动 ， 这 种 变化 与 需 


求 数量 的 变化 不 同 。 例 如 ， 如 果 买 方 在 一 则 新 闻 中 看 到 大 豆 对 健康 非常 有 利 ， 对 大 


豆 的 需求 可 能 就 会 上 升 。 
图 表 2C -28 和 图 表 2C -29 展示 了 这 种 需求 的 上 升 。 


图 表 2C -28 对 大 豆 的 需求 上 升 


每 蒲式耳 大 豆 的 价格 每 周 的 需求 量 
$6 30 
$5 z 40 
$4 i 50 
$3 80 
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图 表 2C -29 大 豆 需求 曲线 的 变化 





起 牧人 
A) | | | | 
| 
DT 
LTL 


10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 
大 豆 : 需求 数量 ( 薄 式 耳 每 周 ) 








需求 受 以 下 多 个 因素 的 影响 ; 

。 个 人 偏好 。 不 同 的 消费 者 喜欢 不 同 的 商品 ， 并 且 这 些 偏好 会 随时 间 而 变化 。 
个 人 偏好 可 以 影响 需求 ， 这 是 由 于 在 市 场 中 存在 大 量 的 消费 者 。 随 着 消费 者 总 体 的 
增加 、 减 少 或 者 转移 ， 天 方 将 进入 或 离开 茶 个 特定 市 场 ， 因此 将 增加 或 者 减少 
需求 。 

。 家 庭 收 入 。 随 着 家 庭 收 入 的 增加 ， 消 费 者 将 增加 对 大 多 数 商 品 和 服务 的 购 
闫 量 。 这 种 商品 是 正常 商品 。 对 劣质 商品 的 需求 将 随 家 庭 收 入 的 上 升 而 下 降 。 比 
如 ， 和 后 排 是 正常 商品 ， 而 汉堡 则 是 劣质 商品 。 正 常 商品 和 劣质 商品 的 概念 与 消费 者 
的 收入 相关 ， 而 与 商品 质量 或 消费 者 对 商品 质量 的 感知 无 关 。 

。 相关 商品 的 价格 。 替 代 品 可 能 影响 到 对 某 种 商品 或 服务 的 需求 ， 互 补品 
( 即 遂 常 -- 起 购买 的 商品 ， 如 高 尔 夫 俱乐部 和 高 尔 夫 球 ) 也 同样 可 以 影响 对 商品 或 
服务 的 需求 。 如 果 一 种 商品 (高 尔 夫 俱 乐 部 ) 的 价格 下 降 ， 对 于 互补 商品 (高 尔 
夫 球 ) 的 需求 就 会 上 升 。 

。 买方 的 预期 。 买 方 可 能 预期 整体 经 济 将 走强 或 者 走 弱 ， 并 因此 增加 或 者 减少 
文 出 ; 或 者 天方 可 能 预期 价格 将 会 上 升 ， 因 此 在 价格 实际 上 升 之 前 购买 较 多 的 商品 。 


供给 


由 于 农民 J 对 大 豆 的 需求 进行 了 研究 ， 他 就 可 以 确定 在 给 定 的 价格 条 件 下 愿意 
供应 多 少 大 豆 。 

在 计算 了 生产 成 本 和 其 他 因素 之 后 ， 农 民 了 确定 了 如 图 表 2C - 30 所 示 的 供给 
表 (展示 可 能 的 供给 量 与 相应 价格 的 表格 ) 。 


图 表 2C -30 大 豆 的 供给 表 


每 浦 式 耳 大 豆 的 价格 每 周 的 供给 量 
$6 100 
$5 90 
$4 80 
$3 65 
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农民 1 使 用 供给 表 中 的 数据 绘制 了 供给 曲线 (可 能 供给 量 与 相应 价格 的 图 示 ) ， 
如 图 表 2C -31 所 示 。 注 意 ， 供 给 曲线 向 上 倾斜 ,这 表明 供给 将 随 着 价格 的 上 升 而 
增加 ， 随 大 价格 的 下 降 而 减少 。 


图 表 2C -31 大 豆 的 供给 曲线 


大 豆 价格 ,1 
(每 蒲式耳 ) 
3 








10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 
大 豆 : 供给 数量 ( 蒲式耳 每 周 ) 


供给 数量 随 供 给 曲线 的 上 下 移动 而 变化 ， 即 供给 数量 沿 着 一 条 供给 曲线 移动 。 
如 采 大 豆 的 价格 从 每 蒲式耳 4 美元 下 降 到 3 美元 ,农民 JJ 的 供给 量 将 仅仅 为 每 周 65 
浦 式 耳 ， 而 不 是 价格 为 每 蒲式耳 4 美元 时 的 80 蒲式耳 。 

供给 变化 是 指 整 个 供给 曲线 的 变化 ， 即 整个 供给 曲线 的 左右 平移 。 图 表 2C - 
32 展示 了 供给 的 变化 。 


图 表 2C -32 大 豆 供给 曲线 的 变化 


大 豆 价 格 4 
(每 狐 式 卫 ) 
3 








10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 
大 豆 : 供给 数量 《蒲式耳 每 周 ) 


供给 的 变化 受 以 下 几 个 因素 的 影响 : 

。 资源 的 价格 。 资 源 的 价格 影响 生产 成 本 ， 因此 将 影响 企业 在 纺 守 价 格 下 吃 
意 供给 的 数量 。 

。 科学 技术 。 技 术 进 步 或 技术 含量 的 增加 可 以 降低 生产 成 本 ， 因此 将 增加 在 
给 定价 格 下 的 供给 。 

。 税收 和 补贴 。 税 收 的 变化 可 能 影响 成 本 ， 因 此 影响 产 商 在 各 种 价格 下 愿意 
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供给 的 数量 。 政 府 补贴 可 以 降低 成 本 ， 因 此 将 增加 供给 量 。 

。 相似 商品 的 价格 。 相 似 商 品 、 替 代 品 和 互补 品 的 价格 可 能 影响 厂商 愿意 供 
给 的 数量 。 

。 预期 。 关 于 产品 的 未 来 预期 可 能 影响 整个 行业 供给 该 产品 的 意愿 。 例 如 ， 
在 2001 年 9 月 II 日 之 后 ,美国 国旗 的 生产 商 可 能 增加 工人 数量 以 增加 国旗 的 生产 
和 供给 ， 从 而 满足 对 国旗 需求 的 增长 。 

。 卖方 的 数目 。 随 着 更 多 的 卖方 进 和 市场， 供给 将 会 增加 ， 因 此 供给 直线 将 
问 右 移动 。 随 着 卖方 退出 该 市 场 ， 供 给 将 会 减少 ， 因 此 供给 曲线 将 向 左 移动 。 

最 终 ， 总 供给 和 总 需求 的 相互 作用 将 确定 价格 。 如 果 总 需求 保持 不 变 ， 过 度 供 
给 (过剩 ) 将 会 导致 价格 下 降 ; 如 果 总 需求 保持 不 变 ， 供 给 不 足 将 导致 价格 上 升 。 
如 采用 于 生产 商品 的 资源 (如 石油 或 钻石 ) 有 限 ， 需 求 的 增加 将 导致 价格 的 上 升 。 


市 场 均衡 

均衡 是 指 商品 价格 使 得 供给 数量 等 于 需求 数量 的 状况 。 注 意 ， 当 我 们 讨论 均衡 
(以 及 进一步 讨论 市 场 、 供 给 曲线 和 需求 曲线 ) 时 ， 我们 所 处 理 的 情况 包括 多 个 买 
方 和 多 个 卖方 。 而 且 这 些 案例 中 的 数量 以 千 蒲 式 耳 为 单位 ， 因 为 在 确定 市 场 供给 和 
需求 时 包含 很 多 的 买方 和 卖方 。 

均衡 价格 和 均衡 数量 是 指 在 均衡 状态 下 的 价格 和 需求 (或 供给 ) 数量 。 均 衡 价 
格 也 称 作 市 场 出 清 价 格 。 均 衡 往往 体现 了 价格 的 配给 功能 ， 即 买方 和 卖方 决策 同步 
且 相 协调 时 的 价格 。 图 表 2C -33 展示 了 大 豆 市 场 的 均衡 状况 。 


图 表 2C -33 市 场 均 衡 


TD 
Riz 
了 SEED 






大豆 价格 4 
(每 浦 式 耳 ) 





10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 
大 豆 数 量 ( 千 灌 式 耳 每 周 ) 


均衡 点 就 是 在 图 中 使 市 场 处 于 均衡 状态 的 点 ， 即 供给 曲线 与 需求 曲线 的 区 点 。 
本 例 中 的 均衡 价格 为 每 蒲式耳 大 豆 2.75 美元 ,均衡 数量 为 每 周 62 000 蒲式耳 。 

非 均衡 状态 是 指 市 场 供求 关系 未 达到 均衡 的 状态 ， 即 不 能 使 供给 数量 与 需求 数 
量 相等 的 任何 价格 。 价 格 高 于 均衡 价格 将 导致 过 度 供给 ， 低 于 均衡 价格 将 导致 供给 
不 足 或 者 过 度 需求 。 非 均衡 状态 只 是 暂时 的 ， 这 种 状态 可 能 在 某 个 行业 增长 而 另外 
一 个 行业 下 滑 时 出 现 ， 例 如 媒体 播放 器 从 VHS 格式 到 DVD 格式 的 转变 。 

均衡 价格 及 均衡 数量 的 变化 与 需求 曲线 变化 正 相 关 。 当 需求 增加 时 ， 均 衡 价格 
也 将 上 升 。 
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均衡 价格 及 均衡 数量 的 变化 与 供给 曲线 的 变化 负 相 关 。 当 供给 增加 时 ， 均衡 价 
格 将 下 降 。 

这 些 法 则 的 基础 是 假设 所 有 其 他 因素 如 收入 和 经 济 状况 均 保持 不 变 。 

图 表 2C ~34 展示 了 供给 、 需 求 以 及 均衡 之 间 的 关系 。 


图 表 2C -34 供给 和 需求 变化 对 均衡 的 影响 









增加 下 降 
对 均衡 价格 的 影响 不 能 确定 

增加 | 均衡 数量 增加 | 对 均衡 数量 的 影响 不 能 确定 
对 均衡 价格 的 影响 不 能 确定 

Wa 





和 







需求 的 价格 弹性 


需求 法 则 认为 ， 消 费 者 将 会 通过 购买 更 多 或 更 少 的 商品 来 对 价格 变化 作出 回 
应 。 然 而 ， 消 费 者 对 价格 变化 的 反应 根据 商品 的 不 同 而 有 很 大 差异 ， 并 且 对 相同 商 
喇 的 不 同 价格 范围 也 有 不 同 的 反应 。 

需求 的 价格 弹性 是 指 消费 者 对 价格 变化 的 反应 程度 。 与 橡皮 的 弹性 相似 ， 供 给 
方 所 面临 的 问题 就 是 如 何在 不 损伤 橡皮 的 情况 下 将 其 最 大 程度 地 拉 长 。 如 果 商 品 的 
需求 曲线 有 弹性 或 相对 有 弹性 (同一 指标 的 两 个 不 同 程度 ) ， 消 费 者 将 对 商品 的 价 
格 变 化 作出 很 大 反应 。 例 如 ， 在 旅行 价格 上 升 时 ， 统 计数 据 表 明 旅 行 消 费 以 更 快 的 
速度 下 降 。 如 果 一 个 商品 缺乏 弹性 或 相对 缺乏 弹性 (同一 尺度 的 两 个 指标 ) ， 消 费 
者 将 不 会 对 价格 变化 作出 反应 ， 如 主食 。 

完全 无 弹性 的 需求 表明 ， 价 格 变 化 将 不 会 导致 需求 的 相应 变化 。 而 完全 弹性 负 
第 求 则 意味 着 ， 价 格 的 很 小 下 降 都 将 导致 消费 者 购买 尽 可 能 多 的 商品 ， 或 者 价格 的 
很 小 上 升 都 将 导致 需求 下 降 到 零 。 完 全 弹性 需求 只 在 完全 竞争 市 场 中 才 会 出 现 。 

图 表 2C -35 在 同一 个 图 中 展示 了 完全 无 弹性 需求 和 完全 弹性 需求 曲线 。 


图 表 2C -35 ”完全 无 弹性 需求 和 完全 弹性 需求 
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高 求 价格 弹性 的 计算 公式 为 : 





- 关 晤 需求 数量 变化 的 比 人 | (%) 











该 公式 在 计算 中 采用 了 价格 变化 的 比例 这 一 指标 ， 这 种 表示 方法 非常 重要 ， 因 
为 汽车 价格 变化 1 美元 与 1 蒲式耳 大 豆 价 格 变化 1 美元 截然 不 同 。 通 常 ， 弹 性 将 随 
着 价格 范围 的 变化 而 变化 。 此 外 ， 价 格 变化 的 比例 是 根据 初始 价格 与 新 价格 的 平均 

~ 值 进行 计算 。 然 而 ， 一些 经 济 学 家 喜欢 用 初始 值 作为 计算 的 基础 ， 而 不 是 使 用 初始 
值 和 终 值 的 平均 值 。CMA 认证 考试 仅 考 察 使 用 平均 值 的 这 种 计算 方式 。 这 种 计算 
方式 称 作 “中 点 公式 ”。 

下 面 举 例 说 明 中 点 公式 的 应 用 ， 考 虑 大 豆 需 求 曲线 上 两 个 价格 之 间 的 需求 数 
量变 化 。 假 设 大 豆 价格 为 每 蒲式耳 5 美元 时 的 需求 量 为 3 万 萍 式 耳 ， 而 大 豆 价格 
为 每 蒲式耳 4 美元 时 的 需求 量 将 增加 到 4 万 蒲式耳 。 注 意 ， 在 将 这 些 值 代 人 士 面 
所 说 的 公式 中 时 ， 我 们 是 使 用 中 点 公式 计算 变化 比例 ， 即 用 变化 量 除 以 初始 值 和 终 
值 的 平均 值 来 确定 变化 比例 ， 其 中 数量 的 平均 值 和 价格 的 平均 值 分 别 为 《30 000 + 
40 000)/2 和 ($5 + $4)/2。 下 面具 体 计算 一 下 大 豆 的 需求 弹性 。 


_ 需 求 量 的 变化 _ 10 000 _ 
需求 数量 变化 比例 〈% ) 平 芍 需求 县 = 730 000740 000372 =0. 2857 


. _ 价 格 的 变化 -$1 
价格 变化 比例 % ) = 平均 价格 “= 735T 47 了 一 022 


产品 X 需求 数量 变化 的 比例 -0.2857 __ | 3 


之 一 二 一 


大 豆 的 需求 弹性 (E, = 品 X 价格 变化 的 比例 -0 22 

使 用 初始 值 和 终 值 的 平均 值 时 ， 无 论 变 量 的 值 增加 还 是 减少 都 能 得 到 相同 的 
结果 ， 例 如 ， ( 84+ $5)/2 与 (85 + 84)/2 结果 相同 。 在 解释 需求 的 价格 弹性 
时 ， 通 第 都 会 忽略 负 号 。 

关于 需求 的 价格 弹性 ， 我 们 可 以 得 出 以 下 结论 : 

。 如 果 价 格 弹性 大 于 1, .就 可 以 认为 这 种 商品 有 弹性 或 者 相对 有 了 弹性， 因为 价 
格 的 变化 将 导致 需求 数量 变化 更 大 的 比例 。 

。 如 果 价 格 弹性 小 于 1 ， 就 可 以 认为 这 种 商品 缺乏 弹性 或 者 相对 缺乏 弹性 ， 因 
为 价格 的 变化 将 导致 需求 数量 变化 较 小 的 比例 。 

。 单位 弹性 是 指 一 种 价格 范围 ， 即 在 这 个 价格 范围 内 ， 价 格 变化 一 定 比例 将 
导致 需求 数量 变化 相等 的 比例 。 

虽然 需求 的 价格 弹性 通常 简称 为 “价格 弹性 ”， 但 读者 可 能 还 会 看 到 一 些 参考 
书 中 将 其 称 为 “价格 弹性 系数 ”或 “价值 的 价格 弹性 系数 "， 这 些 术语 的 含义 都 是 
一 样 的 。 

如 果 企业 使 用 与 弹性 相关 的 信息 来 确定 销售 价格 ， 就 可 以 将 销售 收入 最 大 化 。 
农民 本 可 以 根据 需求 信息 编制 一 份 大 豆 的 需求 表 ， 并 同时 考虑 大 豆 价格 变化 的 弹性 
系数 ， 如 图 表 2C -36 所 示 。 随 着 大 豆 的 单位 价格 从 10 美元 开始 下 降 ， 收入 在 开始 
时 将 上 升 ， 因为 额外 的 需求 足以 抵 销 单位 价格 的 下 降 。 在 价格 为 5 美元 和 6 美元 时 
( 即 单位 弹性 价格 ) ， 价 格 变化 1 美元 对 总 收入 没有 任何 影响 ， 因为 总 收入 在 两 个 价 
格 下 都 是 150 美元 。 然 而 ， 随 着 单位 价格 下 降 到 4 美元 及 更 低 水 平 ， 弹 性 系数 开始 
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变 为 负 值 ， 此 时 虽然 需求 量 仍然 在 上 升 ， 但 收入 实际 上 一 直 在 下 降 。 


图 表 2C -36 需求 的 价格 弹性 、 弹 性 系数 和 总 收入 


单位 性 素 类 总 收入 总 收入 
价格 生生 系数 (数量 X 价 格 ) 检验 








$50 

o0 > 有 弹性 
15 120 有 弹性 
20 140 有 弹性 
25 150 有 弹性 
30 150 六 单位 弹性 
35 140 __ 缺乏 弹性 
40 120 2 一 缺乏 党 性 
js > 缺乏 弹性 
;0 -0 >》 缺乏 弹性 


在 图 表 2C -37 中 ， 我 们 可 以 从 产品 X 的 需求 曲线 上 获知 弹性 信息 。 


图 表 2C -37 产品 X 的 弹性 





ne 
a 


| 
7 RS | | 
A 
人 je SI 






产品 X Es= 和 需求 弹性 
的 价格 





图 表 2C - 38 使 用 图 形 展 示 了 需求 的 弹性 以 及 根据 图 表 2C - 36 中 的 数据 计算 的 
总 收入 。 

注意 ， 弹 性 值 在 不 同 的 价格 范围 内 有 所 不 同 ， 即 在 需求 量 较 低 的 区 域 具有 较 大 
的 弹性 ， 在 需求 量 较 高 的 区 域 具有 较 小 的 弹性 。 在 图 表 2C -39 (图 表 2C -38 的 简 
化 版 本 ) 的 右 图 中 ， 我 们 可 以 看 到 在 无 弹性 区 域 ， 收 入 随 着 价格 的 上 升 而 上 升 ; 而 
在 弹性 区 域 ， 收 入 随 价格 的 上 升 而 降低 。 

在 竞争 市 场 中 ， 公 司 应 根据 弹性 什 来 设 定 产品 价格 以 增加 收入 。 如 果 公司 面临 
的 需求 曲线 具有 和 较 大 的 弹性 ， 就 可 以 通过 降低 价格 以 增 大 需求 从 而 增加 收入 。 相 
反 ， 如 果 公 司 面临 的 需求 曲线 缺乏 弹性 ， 就 应 该 通过 提高 价格 来 增加 收入 ， 因 为 较 
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图 表 2C -38 产品 X 的 总 收入 曲线 


PP TD 
一 由 漳 性 价格 时 





10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 
总 收入 


图 表 2C -39 价格 弹性 对 需求 数量 和 总 收入 的 影响 


| 

| | 

See 二 

从 | 水 水 和 | | | 

阁下 下 
-NN 













上 一 i 二 一 一 | 一 呈 一 i i 





高 的 价格 不 会 降低 需求 。 


政府 对 市 场 的 干预 


到 目前 为 止 ， 对 于 供给 与 需求 关系 的 讨论 都 是 在 一 个 纯粹 的 市 场 中 进行 的 ， 即 
所 有 的 外 部 因素 都 相同 。 然 而 ,已 经 有 很 多 人 在 关注 政府 为 确保 市 场 和 就 业 的 稳定 
而 对 市 场 进 行 的 干预 ， 而 且 有 时 政府 会 直接 干预 良 然 的 市 场 过 程 。 

政府 在 制定 经 济 政策 和 贸易 政策 时 ， 也 会 运用 供求 分 析 和 弹性 指标 。 政 府 控 制 
经 济 的 原因 有 很 多 。 政 府 对 市 场 的 干预 涉及 到 制定 若干 政策 ， 以 将 价格 维持 在 非 均 
衡 状态 上 ， 而 在 政府 干预 缺失 的 情况 下， 价格 不 可 能 长 期 处 于 非 均 衡 状 态 。 此 外 ， 
政府 也 可 能 通过 立法 专门 处 理 定价 问题 并 维持 市 场 的 竞争 性 。 
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本 节 习 题 : 定价 


和 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 池内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 尼 


们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答 案 随 后 给 出 。 


1. 哪些 特征 能 将 传统 定价 方法 与 目标 定价 法 区 分 开 来 ? 

( ) a. 传统 定价 法 所 基于 的 假设 前 提 是 ， 价 格 等 于 成 本 加 边际 利润 ; 目标 定 
价 法 意味 着 成 本 等 于 竞争 性 价格 减 去 边际 利润 

( ) b. 传统 定价 法 所 基于 的 假设 前 提 是 ， 成 本 等 于 竞争 性 价格 减 去 边际 利润 ; 
目标 定价 法 意味 着 价格 等 于 成 本 加 边际 利润 

( ) c. 传统 定价 法 采用 成 本 加 成 模式 ;目标 定价 法 在 设 定 价格 时 则 以 回应 竞 
争 对 手 为 目的 

( ) d. 传统 定价 法 在 设 定价 格 时 以 回应 竞争 对 手 为 目的 ， 目 标定 价 法 采用 成 
本 加 成 定价 模式 


生生 应 的 特征 相 匹配 
2. 市 场 基础 定价 法 a 一 般 用 于 产品 或 服务 存在 一 定 程 度 的 差异 性 
时 ; 采用 这 种 方法 ， 公 司 在 设 定 价格 时 拥有 
适度 的 日 主 性 


3. ”成 本 基础 定价 法  b. 一 般 用 于 竞争 性 环境 ， 以 使 企业 的 营运 管理 
能 获得 利润 


4. _ 目标 定价 法 c. 一 般 用 于 产品 或 服务 同 质 的 情况 ， 采 用 这 种 
方法 ， 公 司 在 设 定价 格 时 几乎 没有 什么 自 
主 性 


5. 为 消除 当前 成 本 与 可 允许 成 本 之 间 的 差距 ， 以 下 哪 一 项 实务 最 为 有 用 ? 
( ) a. 逆向 工程 

( ) b. 产品 生命 周期 成 本 法 

( ) c. 价值 工程 

( ) d. 质量 功能 配置 


6. 让 交叉 职能 团队 参与 目标 成 本 法 的 实施 过 程 ， 这 么 做 的 主要 好 处 是 什么 ? 


( ) a. 能 更 好 地 分 析 如 何 获得 并 保持 竞争 优势 : 


( ) b. 能 获得 更 为 准确 的 成 本 图 表 输 入 数据 ， 并 能 更 好 地 维护 成 本 图 表 数 


据 库 
( ) c. 市 场 评估 更 为 真实 可 信 ， 从 而 能 更 好 地 了 解 客户 的 需要 
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( ) d. 在 更 大 程度 上 确保 计划 的 产品 或 服务 生成 想 要 的 边际 利润 


7. 以 下 关于 供给 和 需求 的 说 法 哪个 〈 些 ) 正确 ? 

[ 在 需求 曲线 变化 与 均衡 价格 、 均 衡 数量 之 间 存在 一 种 直接 关系 

如 果 供 给 的 增加 伴随 着 需求 的 增加 ， 则 会 导致 均衡 价格 和 均衡 数量 的 提高 
亚 完全 弹性 需求 在 图 形 上 是 一 个 垂直 的 直线 ， 而 完全 无 弹性 需求 将 是 一 个 水 平 


的 直线 
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人 VY 如果 价 格 弹 性 的 值 大 于 1， 就 认为 该 商品 具有 弹性 或 者 相对 具有 弹性 
( ) a 

( )b.I 和 了 I 

( ) c. [和 NV 

()d.I, 工 ,五 和 放 


8. 以 下 关于 供给 和 需求 的 叙述 中 娜 些 正 确 ? 

I 当 一 种 商品 的 需求 增加 时 ， 互 补 商品 的 价格 将 上 升 

开车 代 效 应 认为 ， 当 一 种 商品 的 价格 下 降 时 ， 消 费 者 将 购买 蔡 代 商品 

焉 边际 效用 递减 法 则 认为 ， 只 有 在 价格 下 降 时 ， 消 费 者 才 会 购买 更 多 的 商品 
了 如 果 供给 数量 增加 而 需求 保持 不 变 ， 则 价格 将 下 降 

( ) a 工 和 K 
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习题 答案 : 定价 


1. 哪些 特征 能 将 传统 定价 方法 与 目标 定价 法 区 分 开 来 ? 

(x) a 传统 定价 法 所 基于 的 假设 前 提 是 ， 价 格 等 于 成 本 加 边际 利润 ; 目标 定 
价 法 意味 着 成 本 等 于 竞争 性 价格 减 去 边际 利润 

( ) b. 传统 定价 法 所 基于 的 假设 前 提 是 ， 成 本 等 于 竞争 性 价格 减 去 边际 利润 ; 
目标 定价 法 意味 着 价格 等 于 成 本 加 边际 利润 

( ) c. 传统 定价 法 采用 成 本 加 成 模式 ;目标 定价 法 在 设 定价 格 时 则 以 回应 竞 
争 对 手 为 目的 

( ) d. 传统 定 愉 法 在 设 定 价格 时 以 回应 竞争 对 手 为 目的 ; 目标 定价 法 采用 成 
本 加 成 定价 模式 


将 以 下 定价 方法 与 相应 的 特征 相 匹 配 
2 _c 市场 基础 定价 法 a. 一 般 用 于 产品 或 服务 存在 一 定 程 度 的 差异 性 
时 ; 采用 这 种 方法 ， 公 司 在 设 定 价格 时 拥有 


适度 的 日 主 性 

3，、_a 成 本 基础 定价 法 b. 一 般 用 于 竞争 性 环境 ， 以 使 企业 的 营运 管理 
能 获得 利润 

4. _b 目标 定价 法 c. 一 般 用 于 产品 或 服务 同 质 的 情况 ， 采 用 这 种 
方法 ， 公 司 在 设 定 价格 时 几乎 没有 什么 目 
主 性 

5. 为 消除 当前 成 本 与 可 允许 成 本 之 间 的 差距 ， 以 下 哪 一 项 实务 最 为 有 用 ? 

( ) a. 逆 回 工程 

( ) b. 产品 生命 周期 成 本 法 

(x) c. 价值 工程 


( ) d. 质量 功能 配置 


6. 让 交叉 职能 团队 参与 目标 成 本 法 的 实施 过 程 ， 这 人 么 做 的 主要 好 处 是 什么 ? 

( ) a. 能 更 好 地 分 析 如 何 获得 并 保持 竞争 优势 

( ) b. 能 获得 更 为 准确 的 成 本 图 表 输 入 数据 ， 并 能 更 好 地 维护 成 本 图 表 数 
据 库 

( ) c. 市 场 评估 更 为 真实 可 信 ， 从 而 能 更 好 地 了 解 客 户 的 需要 

(x) d. 在 更 大 程度 上 确保 计划 的 产品 或 服务 生成 想 要 的 边际 利润 


7. 以 下 关于 供给 和 需求 的 说 法 哪个 ( 些 ) 正确 ? 
I 在 需求 曲线 变化 与 均衡 价格 、 均 衡 数量 之 间 存在 一 种 直接 关系 
开 如 果 供 给 的 增加 伴随 着 需求 的 增加 ， 则 会 导致 均衡 价格 和 均衡 数量 的 提高 
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亚 完 全 弹性 需求 在 图 形 上 是 一 个 垂直 的 直线 ， 而 完全 无 弹性 需求 将 是 一 个 水 平 


的 直线 
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到 如 果 价 格 弹性 的 值 大 于 1， 就 认为 该 商品 具有 弹性 或 者 相对 具有 弹性 
( )a.lI 

( ) b. I 和 

(x) c. I 和 NV 

( )dI, 五 ， 开 和 到 


8 以 下 关于 供给 和 需求 的 叙述 中 哪些 正 兢 ? 
I 当 一 种 商品 的 需求 增加 时 ， 互 补 商品 的 价格 将 上 升 
开 蔡 代 效 应 认为 ， 当 一 种 商品 的 价格 下 降 时 ， 消 费 者 将 购买 替代 商品 


. 焉 边际 效用 递减 法 则 认为 ， 只 有 在 价格 下 降 时 ， 消 费 者 才 会 购买 更 多 的 商品 


VY 如 有 果 供 给 数量 增加 而 需求 保持 不 变 ， 则 价格 将 下 降 
( )a 工 各 

( ) b 工 ， 开 和 亚 

(x) c. 工 ， 严 和 了 

( ) d4 工 下， 焉 和 
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风险 评估 


风险 是 指 未 来 事件 存在 一 定 程度 的 不 确定 性 。 组 织 需要 识别 、 评 估 和 管理 其 所 
面临 的 风险 ， 并 针对 这 些 风 险 制定 相关 对 策 。 尽 管 风 险 通常 很 难 确定 和 量化 ， 但 管 
理 层 必须 尽 最 大 努力 来 识别 潜在 的 风险 ， 并 确认 这 些 风险 发 生 的 概率 。 这 类 信息 使 
得 管理 者 能 就 如 何 进行 风险 排序 和 如 何 管理 风险 制定 相关 决策 。 

一 些 组 织 已 为 企业 提供 了 风险 管理 方面 的 指导 原则 ， 以 帮助 企业 设计 和 实施 有 
效 的 全 面 风险 管理 方法 。 本 节 的 后 半 部 分 将 着 重 探讨 企业 风险 管理 (ERM) 框架 ， 
企业 风险 管理 框架 是 一 套 全 面 的 风险 管理 方法 ， 间 在 评估 企业 在 很 多 不 同 的 领域 所 
面临 的 风险 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 







念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考 核 的 各 项 学 习 内 容 。 





风险 与 预期 损失 
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在 企业 背景 下 ， 风 险 是 指 面临 的 损失 可 能 性 的 暴露 程度 。 例 如 ， 如 果菜 公司 
确定 某 特定 风险 最 高 会 导致 $50 000 的 损失 ,那么 该 公司 就 可 能 愿意 最 多 花费 
$50 000 来 减轻 该 风险 。 该 公司 计算 的 损失 金额 即 代表 最 大 可 能 损失 (极端 损失 或 
灾难 性 损失 ) 。 该 损失 金额 通常 称 作 风险 值 〈yalue at risk，VAR)。 风 险 值 包 括 风 隐现 
金 流 (cash flow at risk) 、 风 险 收益 (eamings at risk) 以 及 每 股 收 益 (EPS) 分 布 
(均值 和 方差 )。 通 常 采 用 的 风险 模型 并 不 能 解决 完全 非 预 期 的 损失 ， 如 原子 弹 诊 击 。 


风险 什 (VAR) 


管理 风险 时 ， 组 织 不 能 仅仅 依靠 历史 数据 。 管 理 风 险 的 人 在 承担 风险 前 应 了 解 风 
险 。 如 前 所 述 ， 长 期 的 历史 业绩 对 回报 率 进行 了 平均 化 ， 从 而 包含 了 异常 高 或 低 的 回 
报 波动 。 但 是 正如 其 名 称 所 暗示 的 ,“ 历 史 ” 表 明 是 对 风险 的 回顾 总 结 。 在 评估 投资 
组 合 时 ， 历 史 波动 性 揭示 了 在 过 去 某 段 时 期 内 该 组 合 的 凤 险 有 多 大 。 历 史 波 动人 性 并 不 
能 揭示 投资 组 全 当前 的 市 场 风险 。 风 险 值 指标 则 使 组 织 具备 评 佑 当前 风险 的 能 力 。 

风险 值 【VAR) 是 指 在 特定 的 概率 水 平 (置信 度 ) 下 ， 在 给 定期 间 可 能 会 发 
生 的 最 大 损失 。 回 顾 性 风险 量度 指标 衡量 的 是 历史 波动 性 ， 与 回顾 性 风险 量度 指标 
不 同 ，VAR 是 前 瞻 性 指标 。VAR 量化 了 将 要 承担 的 市 场 风险 。 

图 表 2C -40 总 结 了 关键 的 VAR 概念 。 


图 表 2C -40 风险 值 (VAR) 的 特征 


VAR 可 用 于 任何 能 够 定期 按 市 场 表现 进行 合理 估价 的 投资 组 合 。 


应 用 VAR 不 能 用 于 不 动产 或 其 他 非 流动 资产 。 


时 间 跨 度 /范围 VAR 评估 特定 时 期 内 的 投资 组 合 表现 ， 如 一 个 交易 日 、 一 周 或 一 月 。 


基准 货币 VAR 以 货币 度量 风险 。 任 何 货币 都 可 以 使 用 。 
VAR 度量 得 出 的 VAR 指标 用 一 个 数字 概括 了 投资 组 合 的 市 场 风险 。 
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VAR 可 以 用 以 下 方法 进行 计算 : 历史 法 、 方 差 一 协 方差 法 或 蒙特 卡 洛 模拟 。 


历史 法 

” ”该 方法 重新 组 织 一 段 时 期 内 的 实际 历史 回报 ， 并 将 这 些 回 报 按 从 坏 到 好 的 顺序 
排列 。 历 史 法 认为 从 风险 角度 来 看 ， 历 史 将 会 重演 。 柱 状 图 将 回报 频率 (frequency 
of retums) 同 损失 联系 在 一 起 。 最 终 得 出 的 置信 水 平 提供 了 最 差 情 况 下 最 大 的 日 损 
失 百 分 比 。[ 例如， 如 果 我 们 投资 $1 000， 那 么 我 们 有 95% 的 信心 认为 我 们 最 差 的 
日 损失 不 会 超过 $40 ( $1 000 x49% )]。 


方差 一 协 方差 法 
方差 一 内 方差 法 认为 股票 回报 服从 正 态 分 布 。 估 计 了 预期 (或 平均 ) 回报 各 标 


准 差 ， 就 可 以 绘制 正 态 分 布 曲线 。 通 过 观察 该 正 态 曲线 ， 能 够 准确 地 判断 最 坏 百 分 
比 在 曲线 上 的 位 置 。 被 关注 的 这 个 百分比 是 期 望 置 信 水 平和 标准 差 的 函数 。 


. 葵 特 ' 卡 洛 模拟 

蒙特 ' 卡 洛 模拟 是 指 随机 进行 试验 的 任何 方法 。 该 方法 会 确立 一 个 未 来 回报 率 
模型 ， 并 通过 该 模型 运行 大 量 的 假设 试验 。 

CMA 考生 务必 能 确认 和 解释 风险 值 ， 但 相关 计算 不 作 要 求 。 


风险 类 型 


风险 可 以 划分 为 以 下 几 种 类 型 ， 

。 灾害 风 险 。 

。 财务 风险 。 

。 营运 风险 。 

。 战略 风 险 。 

灾害 风险 与 自然 灾害 相关 ， 如 风暴 、 洪 灾 、 飓 风 、 和 雪灾、 地 震 和 火山 爆发 。 

财务 风险 由 与 企业 融资 相关 的 债务 /权益 决策 导致 。 财 务 风 险 包括 流动 性 风险 
(短期 债务 支付 ) 和 偿付 能 力 风险 (长 期 债务 支付 ) ， 财 务 风险 一 般 通过 合适 的 财 
务 准备 金 和 资本 准备 金 来 控 制 。 财 务 风 险 在 本 书 第 2 章 “ 公 司 金融 ”中 也 有 讨论 。 

营运 风险 涉及 到 组 级 成 本 结构 中 国定 成 本 与 变动 成 本 之 间 的 关系 (参见 本 书 第 
2 章 的 讨论 ) 以 及 以 下 内 容 : 

。 内 部 流程 失败 。 

。 系统 失败 。 

。 人事 风险 。 

。 法 律 和 合 规 性 风险 。 

法 律 和 合 规 性 风险 涉及 到 组 织 对 法 律 、 相 关 法 规 以 及 合同 约定 的 义务 的 遵循 。 

风险 是 波动 性 (变动 性 ) 和 时 间 的 函数 。 更 大 的 波动 性 ， 比 如 预期 回报 的 变动 
性 增 大 ， 会 转化 成 更 高 的 风险 。 时 间 跨 度 越 长 ， 不 确定 性 就 越 多 ， 相 应 地 ， 风 险 就 
越 高 。 较 短 的 时 间 跨 度 意味 着 较 低 的 风险 。 

本 节 剩 余部 分 将 探讨 风险 评估 、 风 险 识别 、 风 险 反 应 以 及 企业 风险 管理 (ERM ) 
模型 。 
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风险 评估 


风险 评估 是 对 商业 环境 进行 的 前 脆性 调查 ， 以 识别 可 能 阻碍 组 织 实现 其 目标 的 任 
何 因素 。 风 险 评估 涉及 到 识别 各 种 潜在 的 损害 组 织 的 内 部 控制 结构 、 危 害 组 织 的 资产 
或 削弱 组 织 的 财务 稳健 性 的 内 外 部 手段 。 风 险 评估 是 一 个 创造 性 的 过 程 ， 该 过 程 包括 
风险 识别 和 风险 反应 这 两 个 组 成 部 分 。 风 险 评估 涉及 到 识别 出 尽 可 能 多 的 潜在 威胁 ， 
并 对 这 些 潜在 威胁 作出 评估 ， 以 确定 合适 的 风险 反应 ; 也 就 是 说 ， 需 要 对 这 些 潜在 威 
胁 采 取 行 动 并 设 定 行动 的 优先 次 序 。 风 险 反应 过 程 还 应 估计 每 项 威胁 发 生 的 可 能 性 。 

风险 评估 取决 于 管理 层 对 风险 的 态度 以 及 估计 的 潜在 风险 水 平 。 例 如 ， 管 理 团 
队 越 厌恶 风险 ， 他 们 就 越 愿 意 为 减轻 风险 作出 投入 。 类 似 地 ， 所 感知 的 潜在 风险 越 
大 ， 管 理 层 就 愿意 花费 更 多 的 时 间 和 更 多 的 资金 来 最 小 化 风险 或 减轻 风险 。 

理论 上 ， 风 险 评估 活动 应 由 组 织 内 的 全 体 员 工 不 间断 地 履行 。 然 而 ， 风 险 评估 
过 程 必须 由 负责 组 织 治理 的 相关 人 员 来 推动 ， 比 如 董事 会 和 审计 委员 会 。 董 事 会 和 
审计 委员 会 的 承诺 和 参与 以 及 他 们 对 风险 的 态度 ， 应 自 上 而 下 地 向 整个 组 织 传达 。 
一 旦 风险 被 识别 ， 应 将 识别 出 来 的 风险 提交 给 合适 的 管理 层级 考虑 。 最 终 形成 的 风 
险 评估 文化 将 成 为 组 织 控制 环境 中 一 个 必 不 可 少 的 组 成 部 分 。 在 大 多 数 人 情况 下 ， 特 
别 是 在 评估 战略 风险 时 ， 应 定期 进行 风险 评估 ， 通 常 每 年 评估 一 次 。 
风险 识别 

风险 识别 旨 在 确认 尽 可 能 多 的 威胁 ， 但 并 不 对 这 些 威胁 作出 评价 。 这 自然 地 使 
得 风险 识别 过 程 会 将 组 织 中 尽 可 能 多 的 个 人 纳入 进来 ， 特 别 是 那些 对 正在 考虑 的 特 
定 风险 领域 有 确切 了 解 的 相关 人 员 。 例 如 ， 对 战略 风险 的 评估 将 涉及 高 级 管理 层 、 
高 级 财务 人 员 以 及 战略 规划 领域 的 相关 人 员 。 对 营运 风险 的 评估 将 涉及 营运 部 门 的 
相关 人 员 ， 因 为 这 些 人 员 对 业务 流程 的 实际 运作 富有 洞 见 ， 并 确切 了 解 哪些 威胁 会 
阻碍 营运 目标 的 实现 。 

风险 框架 可 能 有 助 于 风险 识别 过 程 的 顺利 实施 。 该 框架 给 参与 风险 评估 的 相关 人 
员 提 供 了 指南 ， 能 帮助 他 们 恰当 地 组 织 被 识别 出 来 的 各 种 威胁 。 该 框架 能 按 类 别 、 按 
结构 性 元 素 (如 战略 、 人 人员、 流程、 技术、 数据 ) 或 按 业务 流程 (如 收入 周期 、 支 
付 周期 、 现 金管 理 与 财 资 管理 、 财 务 报告 、 营 运 ) 等 方式 来 组 织 各 种 风险 。 

该 风险 框架 中 应 同时 考虑 内 部 因素 与 外 部 因素 。 应 要 求 并 鼓励 参与 风险 评估 的 
相关 人 员 从 内 部 因素 与 外 部 因素 两 个 方面 来 识别 各 种 威胁 。 内 部 风险 因素 与 外 部 风 
险 因素 的 具体 实例 包括 : 

e 内 部 风险 因素 ， 

.信息 交流 方法 

， 风 险 评估 活动 

.内 部 控制 活动 的 恰当 性 
， 劳 资 关系 

。 员工 培训 与 员工 能 力 
， 员 工 受 监管 的 程度 
.营运 风险 

财务 风险 

战略 风险 
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。 外 部 风险 因素 
”监管 规则 的 改变 
行业 竞争 
”与 主要 供应 商 之 间 的 关系 
”与 客户 之 间 的 关系 
”招聘 与 雇佣 活动 
， 国 际 风险 
”灾害 风险 
以 下 工具 、 诊 断 方法 和 流程 可 用 于 支持 上 文 列 出 的 风险 识别 技术 : 
。 核对 清单 
e 流程 图 (flowcharts) 
。 情景 分 析 
。 价值 链 分 析 
。 业务 流程 分 析 
。 系统 工程 
e 过 程 描述 (process mapping) 
此 外 ， 可 以 考虑 对 风险 评估 活动 进行 事后 评价 ， 即 检查 在 先前 的 风险 评估 活动 
中 未 筱 识别 出 来 的 、 已 发 生 的 风险 。 对 这 些 风险 项 应 作 检查 以 明确 它们 是 否 得 到 识 
别 ; 如 果 尚 未 得 到 识别 ， 原 因 是 什么 ; 或 者 虽 已 得 到 识别 ,但 其 严重 程度 未 得 到 合 
理 评估 或 被 视 作 危害 较 低 的 风险 项 。 在 任何 一 种 情况 下 ,都 应 采取 行动 以 修正 风险 
评估 过 程 ， 以 便 在 将 来 能 恰当 地 识别 这 些 风险 。 


风险 反应 


风险 反应 的 目标 是 就 组 织 所 面临 的 风险 提供 客观 且 独 立 的 评价 。 对 各 项 识别 出 
来 的 风险 ， 一 般 根 据 两 个 标 度 因素 (factor scale， 即 风险 图 (risk map)) 进行 评 
价 ， 这 两 个 标 度 因 素 就 是 影响 (impact) 和 可 能 性 (likelihood): 

。 影响 。 即 如 果 风 险 真 的 发 生 ， 会 对 组 织 的 目标 造成 什么 影响 。 例 如 ， 如 果 
某 项 特定 的 风险 因素 真 的 发 生 ， 并 且 事 前 未 能 检测 到 该 项 风险 ， 未 采取 任何 修正 措 
施 ， 则 该 项 风险 会 造成 多 大 的 损失 。 

。 可 能 性 。 即 风险 实际 发 生 的 概率 或 可 能 性 。 

采用 上 述 两 个 标 度 因 素 ， 可 以 在 图 形 上 绘制 对 风险 的 评价 结果 ( 即 风险 图 )。 
风险 图 的 原点 表示 影响 较 小 、 发 生 的 概率 较 低 的 风险 因素 ; 优先 级 较 高 的 风险 因素 
( 即 影响 较 大 、 发 生 的 概率 较 高 的 风险 因素 ) 将 位 于 图 形 的 右上 区 间 。 

应 根据 固有 风险 水 平和 剩余 (控制 ) 风险 水 平 来 评价 各 项 风险 因素 。 

。 固有 风险 是 指 在 采取 任何 控制 以 减轻 该 项 风险 之 前 所 存在 的 风险 。 固 有 风 
险 是 威胁 发 生 的 可 能 性 。 

。 独 余 风 险 或 控制 风险 是 指 在 所 有 控制 活动 均 得 到 执行 后 仍 存在 的 风险 。 剩 
余 风险 是 在 某 项 威胁 给 组 织造 成 损失 前 ， 控 制 系统 未 能 阻止 或 检测 到 已 发 生 的 威胁 
的 可 能 性 。 z | 

固有 风险 在 最 初 都 应 作为 影响 较 大 、 发 生 梳 率 较 高 的 风险 来 对 待 ， 因 为 尚未 考 
虑 对 这 类 风险 的 控制 措施 ， 这 导致 不 能 优先 处 理 这 类 风险 。 对 剩余 (控制 ) 风险 的 
评价 实际 上 是 评价 可 能 有 效 或 无 效 的 控制 活动 。 例 如 ， 某 项 风险 可 能 被 忽略 ， 因 为 
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评估 人 员 在 评估 时 所 依据 的 内 部 控制 实际 上 并 未 发 挥 作用 。 因 此 ， 剩 余 风险 评估 试 
图 确认 必要 的 关键 控制 ， 以 使 风险 因素 的 影响 较 小 、 发 生 概率 较 低 ; 随后 还 会 继续 
验证 这 些 控制 ， 以 确保 控制 已 到 位 并 能 如 期 发 挥 效 用 。 

预防 性 控制 活动 用 于 降低 风险 发 生 的 可 能 性 ， 而 检测 性 控制 和 改正 性 控制 则 用 
于 减轻 风险 的 影响 。 预 防 性 控制 最 具 成 本 效益 ; 改正 性 控制 的 成 本 效益 最 差 。 这 里 
的 基本 理念 是 从 源头 处 预防 威胁 的 发 生 ， 如 果 无 法 预防 ， 则 应 在 威胁 造成 损失 之 前 
检测 到 威胁 的 存在 并 采取 改正 措施 。 

风险 反应 涉及 到 将 风险 降 至 可 接受 水 平 。 可 以 通过 以 下 手段 来 减轻 风险 : 

。 风险 转移 (比如 购买 财产 和 意外 保险 ; 再 如 ,一 旦 威胁 已 实际 存在 ， 则 全 
体 员工 共同 努力 以 最 小 化 损失 ) 。 

。 风险 规避 (比如 避免 有 风险 的 活动 )。 

。 利用 风险 (比如 接受 低 风 险 的 活动 ， 以 减轻 高 风险 活动 的 风险 水 平 ) 。 

风险 利用 的 一 个 例子 是 ， 公 司 扩张 进入 低 风险 行业 ， 如 卫生 保健 行业 ; 同时 缩 
减 公司 在 另 一 个 高 风险 行业 的 投入 ， 如 汽车 零 部 件 行业 。 

通过 将 组 织 的 成 本 从 国定 成 本 转变 为 变动 成 本 ， 可 以 降低 营运 风险 。 例 如 ， 
司 可 以 外 购 某 些 零 部 件 或 将 某 些 活动 外 包 ， 生生 关上 和 什 公 司 
部 履行 这 些 活动 。 

通过 调整 组 织 的 资本 结构 以 最 小 化 资本 成 本 ， 由 此 可 以 降低 财务 风险 。 资 本 成 
本 取决 于 组 织 的 资本 结构 中 债务 、 优 先 股 、 保 留 县 余 和 普通 股 的 组 合 状 况 。 合 适 的 
资本 组 合 能 将 破产 风险 和 代理 成 本 降 至 可 接受 水 平 。 


风险 管理 


考虑 到 风险 管理 不 当 的 潜在 后 果 ， 大 多 数 公司 会 通过 实施 风险 管理 流程 以 尽力 
控制 公司 所 面临 的 风险 敞 口 。 尽 管 风 险 管理 流程 的 形式 和 细节 因 公司 而 异 ,， 但 风险 
管理 流程 的 基本 步骤 仍 可 总 结 为 图 表 2C -41 中 所 示 的 4 步 。 


图 表 2C -41 风险 管理 流程 的 步骤 
确定 公司 的 风险 容忍 度 
第 1 步 | 这 -- 步 确定 组 织 对 风险 的 态度 。 公 司 会 接受 重大 的 财务 风险 吗 ? 公 司 是 否 只 
想 承 担 选择 性 风险 ?公司 是 否 必须 消除 所 有 风险 ? 
评估 风险 淫 口 
第 2 步 | 在 这 一 步 ， 必 须 确认 风险 敬 口 的 特定 本 质 。( 例如， 风险 是 否 同 利率 或 汇率 
z 的 潜在 变化 有 关 ?如果 不 是 ， 主 要 的 风险 因素 是 什么 ?) 对 风险 敞 口 必须 进 
行 量化 ， 以 决定 风险 水 平 能 否 为 组 织 所 接受 。 
实施 恰当 的 风险 管理 战略 
风险 管理 战略 确认 必须 采取 什么 行动 来 管理 风险 沿 口 。 有 各 种 战略 可 供 选择 。 
监控 风险 敬 口 与 风险 管理 战略 
第 4 步 | 定期 监控 、 评 估 现 状 或 风险 敞 互 的 非 预期 变化 〈 源 于 市 场 波动 等 原因 ) 。 本 
步骤 也 要 考虑 所 选用 的 风险 管理 战略 是 否 有 效 。 可 能 有 必要 进行 战略 调整。 








第 3 步 


除了 对 风险 管理 制定 明确 的 目标 和 战略 外 ， 组 织 一 般 还 需 界 定 主要 风险 管理 人 员 
的 角色 和 责任 ， 并 确立 决策 制定 的 等 级 。 同 时 ， 岂可 二 让 怎样 计 量 开 要 和 二 贵 结果 。 
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企业 风险 管理 (ERM) 


企业 风险 管理 是 指 全 面 分 析 组 织 面临 的 所 有 风险 ,包括 财务 风险 、 营 运 风险 和 
合 规 风 险 。 很 多 组 织 已 在 实施 企业 风险 管理 流程 ， 这 源 于 增 大 的 监管 压力 ， 或 者 是 
为 了 更 好 地 利用 商业 机 会 ， 这 些 商业 机 会 往往 伴随 着 更 高 的 风险 水 平 。 

IMA (美国 管理 会 计 师 协会 ) 管理 全 计 公 告 “ 企 业 风 险 管 理 : 框架 、 元 素 及 整 

”中 将 企业 风险 管理 的 目标 界定 为 

对 人 四 定 性 多 巡 。 愉 着 提 和 股东 从 入， 这 此 不 确定 性 对 组 织 和 标的 
实现 会 产生 消极 或 积极 的 影响 。 强 有 力 的 内 部 控制 、 更 有 效 的 公司 治理 以 及 实施 企 
业 风 险 管理 ， 能 提升 稳定 性 、 提 高 反应 速度 并 增加 役 东 价值 。 不 同 于 条 块 分 割 式 
(silos) 的 风险 管理 方法 ， 企业 风险 管理 从 整合 的 全 局 观 出 发 来 审视 组 只 所 面临 的 
风险 。 

大 多 数 企 业 风 险 管理 框架 均 包 含 以 下 基本 组 成 元 素 : 

。 设 定 战 略 和 目标 。 

。 识别 风险 。 

e。 评估 风险 。 

e 处 理 风 险 。 

。 控制 风险 。 

。 信息 交流 与 监控 。 

为 有 效 实施 企业 风险 管理 ， 组 织 必须 具备 以 下 条 件 : 

。 高 层 管理 者 的 支持 。 

。 风险 管理 理念 与 风险 偏好 的 建立 。 

。 诚信 与 道德 价值 观 的 确立 和 坚持 。 

。 企业 风险 管理 实施 范围 与 基础 设施 的 明确 和 落实 。 

2004 年 9 月 ， 反 欺诈 财务 报告 全 国 委员 会 a 
soring Organizations，COSO) 引入 了 企业 风险 管理 一 整合 框架 (“ERM 框架 ”)， 
框架 是 在 COSO 1992 年 的 内 部 控制 一 整合 框架 模型 的 基础 上 扩展 而 来 。C0SO ERM 
框架 指出 ， 内 部 控制 是 ERM 的 一 个 组 成 部 分 。COSO ERM 框架 包含 8 个 组 成 元 素 ; 
原来 的 内 部 控制 框架 中 的 5 个 元 素 在 ERM 框架 中 仍 被 保留 ， 其 中 一 些 元 素 在 ERM 
框架 中 有 所 扩展 ; 除 此 之 外 ，ERM 框架 还 新 增 了 一 些 元 素 。 与 1992 年 的 内 部 控 
制 一 整合 框架 模型 相 比 ，ERM 框架 更 为 全 面 ， 关 注 的 范围 更 为 广泛 。 采 用 ERM 框 
染 模 型 ， 风 险 管理 所 涵盖 的 范围 更 大 ， 并 且 通 过 实施 更 好 的 战略 控制 ， 可 以 在 更 大 
程度 上 降低 风险 。 

COSO ERM 框架 对 企业 风险 管理 给 出 了 以 下 定义 ， 

企业 风险 管理 是 一 个 过 程 ， 该 过 程 由 各 个 实体 的 董事 会 、 管 理 层 以 及 其 他 人 员 
推动 ; 企业 风险 管理 用 于 整个 企业 的 战略 制定 ， 用 于 识别 对 实体 可 能 会 造成 影响 的 
淤 在 事件 ， 并 在 实体 的 风险 偏好 范围 内 进行 风险 管理 ， 从 而 能 为 实体 目标 的 实现 提 
供 合 理 的 保证 。 

上 述 定 义 将 企业 风险 管理 确认 为 一 个 持续 的 、 流动 的 且 涉及 到 整个 组 织 (的 过 
程 。 正 如 C0S0 控制 模型 是 内 部 控制 的 统一 理论 一 样 ，COS0 企业 风险 管理 
(ERM) 框架 是 统一 旦 全 面 的 风险 分 析 。. COSO ERM 框架 包含 八 个 相互 关联 的 
元 杂 : 
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1. 内 部 环境 。 内 部 环境 是 指 组 织 的 风险 管理 理念 和 风险 偏好 、 诚 信 、 道 德 价 
值 观 以 及 组 织 所 处 的 营运 环境 。 

2. 目标 设 定 。ERM 框架 模型 确保 管理 层 有 明确 的 目标 设 定 流 程 可 用 ， 这 样 就 
可 以 确认 可 能 有 助 于 组 织 成 功 的 事件 ， 以 及 可 能 会 阻碍 组 织 实现 其 目标 的 事件 。 目 
标 应 与 组 织 的 总 体 使 命 保持 一 致 ， 并 符合 组 织 的 风险 偏好 。 

3. 事件 识别 。ERM 框架 模型 关注 于 内 外 部 事件 的 识别 过 程 ， 这 些 事件 与 实现 
实体 目标 相关 。 组 织 需 要 制定 明确 的 标准 ， 以 区 分 风险 与 机 会 ;并 确立 风险 反应 方 
法 ， 明 确 如 何 利 用 各 种 机 会 。 

4. 风险 评估 。ERM 框架 模型 包含 风险 评估 元 素 ， 即 确定 风险 发 生 的 可 能 性 以 
及 风险 的 重要 程度 。 风 险 划分 为 固有 风险 和 剩余 风险 。 因 有 风险 是 组 织 所 面临 的 风 
险 ， 从 非 管理 层 主 动 采取 措施 进行 规避 或 缓解 ， 否 则 固有 风险 不 会 消失 。 固 有 风险 
是 应 首先 进行 评估 的 风险 。 剩 余 风 险 就 是 在 管理 层 采取 措施 处 理 固有 风险 之 后 所 残 
留 的 风险 。 

5. 风险 反应 。 风险 在 得 到 分 析 ， 考 虑 了 其 发 生 的 可 能 性 以 及 可 能 造成 的 影响 
后 ， 在 此 基础 上 就 可 以 确定 如 何 管理 风险 。 应 首先 制定 固有 风险 的 回应 对 策 。 之 
后 ， 管 理 层 再 确定 剩余 风险 的 特征 ， 这 些 特征 决定 了 在 固有 风险 已 得 到 处 理 后 ， 熏 
余 风 险 仍 会 继续 存在 。 

6. 控制 活动 。 组 织 需要 制定 并 实施 相关 政策 和 程序 ， 以 确保 风险 反应 得 到 有 
效 执行 。C050 模型 列 出 了 6 项 控制 活动 : 

。 权 责 划分 〈 工 作 描述 ) 。 

。 交易 授权 制度 。 

。 充分 的 文件 和 记录 。 

。 资产 安全 。 

。 独立 验证 。 

。 合适 的 职责 分 离 。 

7. 信息 与 交流 。C0S0 模型 认为 相关 信息 必须 以 某 种 形式 并 在 某 个 时 间 框 架 内 
进行 确认 、 捕 提 和 交流 ， 以 使 人 们 能 成 功 地 从 事 工作 。 这 里 假设 数据 交流 具有 安全 
性 和 准确 性 。 

8. 监控。 内 部 控制 的 所 有 方面 都 应 在 必要 时 进行 监控 和 和 修正。 监控 需 通 过 持 
续 的 管理 行为 、 独 立 的 评估 或 两 者 相 结合 的 方式 来 实施 。 内 部 审计 人 员 、 审 计 委 员 
会 、 披 露 委 员 会 和 管理 层 可 能 都 需 参 与 到 监控 中 来 。 

COSO ERM 框架 的 这 8 个 组 成 元 素 涵 盖 了 组 织 中 的 战略 、 上 营运、 报告 及 合 规 等 
职能 ， 这 8 个 元 素 与 组 织 的 各 个 报告 单元 均 相关 。 

根据 COSO 模型 ， 采 用 ERM 框架 ， 组 织 将 能 够 ; 

。 使 风险 偏好 与 组 织 的 战略 相 一 致 。 管 理 层 在 评估 战略 备 选 方 案 、 设 定 相关 
目标 以 及 确立 相关 风险 的 管理 机 制 时 ， 会 考虑 到 实体 的 风险 偏好 。 

。 提升 风险 反应 决策 。ERM 要 求 确认 可 选用 的 风险 反应 决策 并 从 中 作出 选择 ， 
可 供 选 择 的 风险 反应 决策 有 ; 规避 风险 、 降 低 风 险 、 共 担 风 险 以 及 接受 风险 。 

。 减少 营运 意外 与 损失 。 采 用 ERM 框架 ， 实 体 确 认 洪 在 事件 以 及 确立 风险 反 
应 的 能 力 得 到 增强 ， 由 此 能 够 减少 营运 意外 以 及 相关 成 本 或 损失 。 

。 确认 并 管理 多 重 风 险 与 跨 企 业 风 险 。 每 家 企业 均 面 临 多 种 风险 ， 这 些 风 险 
会 对 组 织 的 不 同 部 分 造成 影响 ，ERM 使 得 组 织 能 有 效 地 应 对 这 些 风险 带 来 的 交互 
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影响 ， 并 对 多 重 风 险 做 出 统一 反应 。 

。 抓 住 机 会 。 通 过 全 面 考虑 各 种 洪 在 事件 ， 管 理 层 可 以 识别 各 种 机 会 并 积极 
地 利用 这 些 机 会 。 

。 改善 资本 利用 。 拥 有 全 面 且 可 靠 的 风险 信息 ， 管 理 层 就 能 有 效 地 评估 总 体 
资本 需求 ， 从 而 能 更 好 地 配置 资本 。 

企业 风险 管理 所 具备 的 以 上 能 力 ， 能 帮助 管理 层 实现 实体 的 绩效 目标 和 僵 利 目 
标 ， 并 能 阻止 资源 的 损失 。 正 如 COS0 框架 中 所 提 到 的 ， 企 业 风险 管理 有 助 于 确保 
报告 的 有 效 性 ， 确 保 符 合 相 关 法 律 和 法 规 的 要 求 ， 同 时 有 助 于 避免 对 实体 的 声誉 造 
成 负面 影响 以 及 其 他 相关 的 负面 结果 。 总 之 ,企业 风险 管理 能 帮助 实体 达成 目标 ， 
并 能 回避 目标 达成 过 程 中 的 陷阱 和 意外 。 

ERM 涉及 到 公司 治理 、 风 险 分 析 与 投资 组 合 管理 。 组 织 必须 得 到 恰当 的 管理 ， 
管理 层 必 须 评 估 风 险 并 确立 能 最 大 化 财富 的 投资 组 合 。 这 些 投资 (资产 ) 包括 流动 
资产 现金、 交易 性 证 券 、 应 收 账 款 、 存 货 和 预付 款项 ) 和 非 流动 资产 (财产 、 
厂房 及 设备 ， 长 期 投资 ， 自 然 资源 ， 以 及 无 形 资 产 ) 。 

C0OS0 企业 风险 管理 整合 框架 为 管理 人 员 提 供 了 相关 指导 ， 可 通过 C050 的 网 
站 www. coso. org 了 解 该 框架 的 相关 内 容 。 除 了 C0S0 企业 风险 管理 模型 之 外 ，CMA 
认证 考试 也 允许 考生 在 回答 简 答 题 时 ， 采 用 其 他 组 织 提出 的 ERM 概念 框架 ， 这 些 
概念 框架 包括 (并 不 限于 ): 

e 巴塞 尔 协议 下 (www. bis. org/bcbs128. htm)。 

。 财 险 精 算 协 会 (www. casact. org/research/erm/ ) 。 

。 澳大利亚 /新 西 兰 风险 标准 

(www. inncvation. gov, au/Pandemic_Business_Continuity/Standards% 20 Australia% 
20and% 20 Standards% 20New% 20Zealand% 20Publications/ Pages/home. sspx) 。 

上 述 组 织 提出 的 ERM 框架 与 COSO 框架 十 分 相似 ,但 所 采用 的 术语 或 过 程 可 
能 略 有 差异 。 

企业 风险 管理 信息 的 其 他 渠道 包括 IMA (美国 管理 会 计 师 协会 ) 管理 会 计 公 
告 ， 县 体 指 : 

。 企业 风险 管理 : 框架 、 元 素 及 整合 (2006 ) 。 

。 企业 风险 管理 : 有 效 实施 企业 风险 管理 的 工具 与 技术 (2007)。 
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国 且 本 节 习 题 : 风险 评估 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 所 实施 的 控制 应 应 将 风险 降 至 

( ) a 和 堆 

( ) b. 管理 层 认为 风险 收益 小 于 风险 成 本 的 水 平 
( ) c. 外 部 审计 师 指定 的 重要 性 水 平 

( ) d 审计 委员 会 指定 的 重要 性 水 平 


) c. 全 规 风险 


3. 企业 风险 管理 (ERM) 

( ) a. 与 内 部 控制 无 关 

( ) b. 是 COS0 整合 框架 的 一 个 构成 元 素 
( ) c. 是 统一 旦 全 面 的 风险 分 析 模 型 

( ) d. 以 上 都 对 


4. 以 下 鄂 项 不 是 风险 类 型 之 一 
( ) a. 灾害 风险 
( ) b. 财务 风险 
( ) ce 人 号 风 险 
( ) d 营运 风险 


5、 风险 

( ) a. 随时 间 消 减 

( ) b. 独立 于 时 间 

( ) ec. 不 可 控制 

( ) d. 是 变动 性 的 函数 


6. 在 风险 反应 这 一 评估 阶段 ， 需 要 审视 
( ) a. 威胁 发 生 的 可 能 性 
( ) b. 威胁 可 能 造成 的 影响 


财务 决策 (第 三 版 ) 


866 


财务 决策 (第 三 版 ) 


( ) c. a 与 b 均 不 对 
( ) d. a 与 b 都 对 


7. 风险 识别 框架 会 考虑 

( ) a. 仅 考 虑 外 部 威胁 

( ) b. 外 部 威胁 与 内 部 威胁 
( ) c. 仅 考 虑 内 部 威胁 

( ) d. 风险 优先 级 
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.所 实施 的 控制 应 将 风险 降 至 
) a. 零 

x) b. 管理 层 认 为 风险 收益 小 于 风险 成 本 的 水 平 
) ¢c， 外 部 审计 师 指定 的 重要 性 水 平 
) d. 审计 委员 会 指定 的 重要 性 水 平 


. 企业 风险 管理 (ERM) 模型 会 审视 
) a 财务 风险 
) b. 营运 风险 
) c. 合 规 风险 
) 4d. 以 上 都 对 


- 企业 风险 管理 (ERM) 

) a. 与 内 部 控制 无 关 

) b. 是 COSO 整合 框架 的 一 个 构成 元 素 
) c. 是 统一 且 全 面 的 风险 分 析 模 型 

) d. 以 上 都 对 


其 


3 


4 以 下 哪 项 不 是 风险 类 型 之 一 
( ) a 灾害 风险 
( ) b. 财务 风险 
(x) ce 人身 风险 
( ) d. 营运 风险 


5. 风险 

( ) a. 随时 间 清 减 
( ) b. 独立 于 时 间 
( ) c. 不 可 控制 
(x) d. 是 变动 性 的 函数 


6. 在 风险 反应 这 一 评估 阶段 ， 需 要 审视 
( ) a. 威胁 发 生 的 可 能 性 

( ) b. 威胁 可 能 造成 的 影响 

( ) ca 与 b 均 不 对 

(x) da 与 b 都 对 
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7. 风险 识别 框架 会 考虑 

( ) a. 仅 考虑 外 部 威胁 
(x) b. 外 部 威胁 与 内 部 威胁 - 1 
( ) c. 仅 考 虑 内 部 威胁 

( ) d 风险 优先 级 
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本 章 实战 练习 : 
决策 分 析 与 风险 管理 
提示 :下面 给 出 的 样题 旨 在 模拟 CMA 考试 真题 。 先 试 着 自己 解答 各 个 问题 


再 看 参考 答案 。 对 照 答 案 ， 了 解 自己 学 习 上 的 不 足 。 欲 获得 更 丰富 的 实战 练习 资 
料 ， 请 参考 由 IMA 学 习 中 心 提供 的 “在 线 单 项 选择 题 模拟 测试 ”。 





样题 2C1 - CQ01 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 
Parkjin 公司 两 个 部 门 的 营运 结果 如 下 所 示 。 


部 门 A 部 门 B 合计 
销售 $10 000 $15 000 $25 000 
变动 销 货 成 本 4 000 `8 500 12 500 
固定 销 货 成 本 1 500 2 500 4 000 
毛利 4 500 4 000 8 500 
变动 销 管 费用 2 000 3 000 5 000 
固定 销 管 费 用 1 500 1 500 3 000 
营运 收入 (损失 ) $1 000 $(500) $500 


一 


变动 销 货 成 本 与 各 个 营运 部 门 直接 相关 。 固 定 销 贷 成 本 根据 员工 人 数 分 配给 各 
个 部 门 。 固 定 销 管 费 用 在 两 个 部 门 间 均 扒 。 如 果 取 消 部 门 B， 固 定 销 贷 成 本 能 减少 
$1 300。 假 设 部 门 B 被 取缔 ， 这 么 做 将 对 营运 收入 造成 怎样 的 影响 ? 

a 营运 收入 将 增加 $500 

b. 营运 收入 将 增加 $2 000 

c.、 营运 收入 将 减少 82 000 

d. 营运 收入 将 减少 $2 500 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 营运 收入 将 减少 $2 000 

如 果 部 门 B 被 取缔 ，Parklin 公司 将 可 避免 成 本 $13 000， 计 算 如 下 所 示 : 

取消 部 门 B 所 造成 的 影响 = (部 门 B 的 固定 销 货 成 本 $1 500) + (部 门 B 的 变动 
销 货 成 本 $8 500) + (部 门 B 的 变动 销 管 费 用 $3 000) = $13 000 

但 关闭 部 门 B 将 导致 销售 减少 $15 000， 因 此 公司 的 利润 将 会 减少 $15 000 - 
$13 000 = $2 000 
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样题 2C1 - CQ02 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 
Edwards Products 公司 刚刚 开发 了 一 种 新 产品 ， 该 产品 的 变动 制造 成 本 为 每 单 
位 $30。 市 场 营 销 总监 为 该 新 产品 确立 了 三 种 营销 方案 。 


方 紧 X 该 产品 的 售 价 为 $36， 公 司 销售 人 员 从 销售 该 产品 中 可 获取 10% 的 佣金 ， 
没有 广告 支出 。 估 计 年 销量 为 10 000 单位 。 

方案 Y 该 产品 的 售 价 为 $38， 公 司 销售 人 员 从 销售 该 产品 中 可 获取 10% 的 佣金 ， 
广告 支出 为 $30 000。 估 计 年 销量 为 12 000 单位 。 


方案 了 依靠 批发 商 来 处 理 该 产品 。Edwards 公司 以 每 单位 $32 的 价格 向 批发 商 销售 
该 产品 ， 这 么 做 不 会 发 生 任何 销售 费用 。 估 计 年 销量 为 14 000 单位 。 


按 兆 贡献 从 高 到 低 的 顺序 给 这 三 种 方案 排序 ， 正 确 的 顺序 是 


答案 : 正确 答案 是 : c.Z, X,Y 

边际 贡献 = (单位 售 价 -单位 变动 成 本 ) (销量 ) 

方案 X 的 边际 贡献 可 计算 如 下 : 

方案 X 的 边际 贡献 =[ $36 - (0. 1 佣金 )( $36) - $301(10 000 单位 ) 
=( $2.40)(10 000) = $24 000 

方案 Y 的 边际 贡献 可 计算 如 下 : 

方案 了 的 边际 贡献 =1 $38 - (0.1 佣金 ) ($38) -$30] (12 000 单位 ) - 

$30 000 广告 支出 

=( $4.20)(12 000) - $30 000 = $20 400 

方案 Z 的 边际 贡献 可 计算 如 下 : 

方案 Z 的 边际 贡献 = ($32 ~ $30)(14 000 单位 ) = $28 000 


样题 2C{1 -CQ04 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 
Elgers 公司 为 管道 行业 生产 阀门 。 公 司 的 单位 售 价 与 变动 成 本 如 下 所 示 。 


售 价 $12 
变动 成 本 8 


Elgers 公司 的 实际 工厂 产能 为 40 000 单位 。 该 公司 的 总 固定 成 本 共计 $48 000 ， 
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公司 适用 的 有 将 税率 为 40% 。 

则 Elgers 公司 可 以 赚 得 的 最 大 净利 润 为 

a. $48 000 

b. $67 200 

c¢. $96 000 

d. $112 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b.，$67 200 

Elgers 公司 可 以 赚 得 的 最 大 净利 润 计 算 如 下 : 

最 大 净利 润 = (1 - 税率 ) (销售 -变动 成 本 - 固定 成 本 ) 
=(1-0.4)[($12)(40 000) -($8)(40 000) - $48 000j 
=(0.6)( $480 000 - $320 000 - $48 000 ) 
=(0.6)( $112 000) = $67 200 


样题 2C1 - CQ09 


考察 内 容 本 / 量 / 利 分 析 
Cervine 公司 生产 两 种 发 动机 ， 这 两 种 发 动机 可 用 于 多 种 产品 。 这 两 种 发 动机 
的 营运 数据 及 单位 成 本 信息 如 下 所 示 。 


产品 A 产品 也 
年 产能 (单位 ) 10 000 20 000 
年 需求 量 (单位 ) 10 000 20 000 
售 价 $100 $80 
变动 制造 成 本 53 45 
固定 制造 成 本 10 10 
变动 销 管 费用 10 11 
辐 定 销 管 费 用 5 4 
固定 其 他 管理 费用 2 0 
单位 营运 利润 $20 $10 
单位 机 器 工时 2.0 1.5 


Cervine 公司 可 用 于 生产 的 机 器 工时 为 40 000 小 时 。 则 在 制定 下 一 年 度 的 产品 
优先 级 决策 时 ， 与 每 种 产品 每 机 器 工时 相关 的 边际 贡献 数据 应 为 


产品 A_ 产品 B 
a. $17.00 $14. 00 
b. $18.50 $16. 00 
c. $20.00 $10. 00 
d. $37.00 $24. 00 
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参考 答案 : 正确 答案 是 : b，$18.50; $16.00 
每 机 器 工时 的 贡献 可 计算 如 下 : 
每 机 器 工时 的 贡献 = (单位 边际 贡献 )/( 单 位 产品 耗 用 的 机 器 工时 ) 
单位 边际 贡献 (CMU ) = 售 价 -单位 变动 成 本 
品 A 的 单位 变动 成 本 = ( $53 + $10) = $63 
产品 A 的 CMU =($100- $63) = $37 
产品 A 每 机 器 工时 的 贡献 = $37/2.0 工时 = $18. 50 每 工时 
产品 B 的 单位 变动 成 本 = ( $45 + $11) = $56 
~ 产品 B 的 CMU = ( $80 - $56) = $24 
产品 B 每 机 器 工时 的 贡献 = $24/1.5 工时 = $16. 00 每 工时 


样题 2C1 -CQ10 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 

Allred 公司 销售 单一 产品 ， 单 位 售 价 为 $30。 边 际 贡献 率 为 45% ， 每 月 的 固定 
成 本 为 $10 000。 该 公司 的 有 效 所 得 税率 为 40% 。 如 果 Allred 公司 当月 销售 了 1 000 
单位 产品 ， 则 该 公司 的 变动 费用 将 为 

a. $9 900 5 

b. $12 000 

c. $13 500 

d. $16 500 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d. $16 500 

变动 费用 可 计算 如 下 : 

变动 费用 = (1 -边际 贡献 率 ) (销售 额 ) 

销售 额 =( $30) (1 000 单位 ) = $30 000 

变动 费用 = (1 -0.45)($30 000) 

变动 费用 = (0.55) ($30 000) = $16 500 


样题 2C1 - CQ11 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 
Phillips 公司 生产 教育 软件 。 根 据 预 计 产 量 150 000 单位 ， 该 公司 的 单位 成 本 结 


构 如 下 所 示 。 
售 价 $160 
变动 成 本 60 
固定 成 本 55 


市 场 营销 部 门 估计 下 一 年 度 的 销量 为 175 000 单位 ， 该 销量 在 Phillips 公司 成 本 
结构 的 相关 范围 内 。 则 该 公司 下 一 年 度 的 盘 亏 平衡 销量 和 预计 营运 收入 分 别 为 
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多 少 ? 
a， 稚气 平衡 销量 为 82 500 单位 ， 预 计 营运 收入 为 $7 875 000 
b. 登 亏 平衡 销量 为 82 500 单位 ， 预 计 营 运 收 入 为 $9 250 000 
c. 委 亏 平衡 销量 为 96 250 单位 ， 预 计 营 运 收 入 为 $3 543 750 
d. 僵 亏 平衡 销量 为 96 250 单位 ， 预 计 营 运 收入 为 $7 875 000 
参考 答案 : 正确 答案 是 ; b. 天 亏 平衡 销量 为 82 500 单位 ， 预 计 营 运 收 人 为 
'$9 250 000 

鲍 亏 平衡 销量 可 计算 如 下 : 
俐 地平 衡 销量 = (总 固定 成 本 )/( 单 位 边际 贡献 ) 
单位 边际 贡献 = (单位 售 价 -单位 变动 成 本 ) 

= $160 - $60 

= $100 
总 固定 成 本 = (单位 固定 成 本 ) (产量 ) 

= ($55)(150 000 单位 ) 
= $8 250 000 

鲜 亏 平衡 销量 = $8 250 000/ $100 

=82 500 单位 
营运 收入 = (单位 边际 贡献 ) (总 销量 ) - 固定 成 本 
营运 收入 =( $100) (175 000 单位 ) - $8 250 000 

= $17 500 000 - $8 250 000 

营运 收入 = $9 250 000 


样题 2C1 -CQ15 


考察 内 容 : 本 / 量 / 利 分 析 


在 刚刚 结束 的 年 度 肉 ，Silverstone 公司 的 销售 收入 为 $450 000。 该 公司 的 固定 
成 本 为 $120 000， 变 动 成 本 共计 $270 000。 预 计 本 年 度 的 销售 收 和 人 为 $500 000。 
如 果 固 定 成 本 保持 不 变 ， 则 Silverstone 公司 本 年 度 的 营运 利润 将 为 

a. $60 000 

b. $80 000 

c. $110 000 

d. $200 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 ; b. $80 000 

营运 利润 可 计算 如 下 : 

营运 利润 = (边际 贡献 率 ) (总 销售 收入) ~ 固定 成 本 

本 年 度 的 预计 销售 收入 = $500 000 

刚刚 结束 的 年 度 的 边际 贡献 率 = (销售 收入 -变动 成 本 )x( 销 售 收入 ) 

=( $450 000 - $270 000)/( $450 000) =0.4 
车 运 利润 = (0.4) ($500 000) - $120 000 = $200 000 - $120 000 = $80 000 
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样题 2C2 -CQ01 


考察 内 容 : 边际 分 析 

Williams 是 一 名 会 计 职员 ， 其 年 收入 为 $35 000。Wrilliams 决定 辞去 现在 的 工作 
并 参加 为 期 -- 年 的 全 日 制 MBA 项 目 。 假设 Williams 在 这 一 年 内 不 会 从 事 任 何 全 职 
工作 或 兼职 工作 。 他 全 年 的 学 费 、 书 本 费 、 生 活 费 和 其 他 花费 共计 $25 000。 根 据 
以 上 信息 ，Williams 的 MBA 学 习 的 年 度 总 经 济 成 本 为 ~ 

a. $10 000 

b. $35 000 

c, $25 000 

d. $60 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 ; d.，$60 000 

参加 为 期 一 年 的 全 日 制 MBA 项 目 ， 与 此 相关 的 经 济 成 本 可 计算 如 下 : 用 放弃 
的 工资 收入 $35 000 (机 会 成 本 ) 加 上 全 年 的 所 有 花费 $25 000 〈 显 性 成 本 ) ， 结 果 
为 $60 000。 | 。 


样题 2C2 -CQ03 


考察 内 容 边际 分 析 
Kelso Manufacturing 公司 的 日 常 成 本 包括 $1 000 的 固定 成 本 ， 该 公司 的 总 变动 


成 本 数据 如 下 所 示 。 
产 出 (单位 ) 10 11 12 13 14 15 
成 本 $125 .$250 $400 $525 $700 $825 


则 在 产 出 量 为 11 单位 时 ， 单 位 平均 总 成 本 为 

a. $113.64 

b. $125.00 

c. $215.91 

d. $250. 00 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : a $113. 64 

产 出 量 为 11 单位 时 ， 单 位 平均 成 本 可 计算 如 下 : 加 总 11 单位 产品 的 总 成 本 
(固定 成 本 与 变动 成 本 )， 将 得 出 的 结果 除 以 11。 

产 出 量 为 11 单位 时 ,平均 总 成 本 = ($1 000 + $250)/11 = $1 250/11 = 
$113. 64。 
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样题 2C2 -CQ04 


考察 内 容 : 边际 分 析 
在 月 度 正 常 产 出 范围 内 ，Harper Products 公司 的 成 本 信息 如 下 所 示 。 





产 出 (单位 ) 总 成 本 
20 000 $3 000 000 
22 500 3 325 000 
25 000 3 650 000 ~ 


则 Harper 公司 的 短期 边际 成 本 是 多 少 ? 

a. $206 

b. $130 

c¢. $146 

d. $150 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b，$130 

边际 成 本 是 指 下 一 单位 产 出 的 成 本 。 边 际 成 本 的 计算 是 用 成 本 的 改变 量 除 以 产 
出 的 改变 量 。 

Harper 公司 的 边际 成 本 可 计算 如 下 : 

边际 成 本 = 成 本 的 改变 量 / 产 出 的 改变 量 

边际 成 本 = ( $3 325 000 - $3 000 000)/(22 500 - 20 000) 

= $325 000/2 300 = $130 


样题 2C2 -CQ11 
考察 内 容 : 边际 分 析 

Refrigerator 公司 生产 安装 在 冷 着 库 中 的 制 冰 机 。 在 产量 为 20 000 单位 制 冰 机 
时 ， 单 位 成 本 数据 如 下 所 示 。 


直接 材料 $7 
直接 人 工 12 
变动 间接 费用 5 
固定 间接 费用 10 
总 成 本 $34 


Cool Compartments 公司 提出 可 以 向 Refrigerator 公司 出 售 20 000 单位 制 冰 机 ， 单 
位 售 价 为 $28。 如 果 Refrigerator 公司 接受 Cool Compartments 公司 的 这 一 提议 ，Re- 
frigerator 公司 的 工厂 将 会 闲置 ， 其 单位 固定 间接 费用 可 以 在 原来 的 基础 上 下 降 $6。 
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则 与 生产 制 冰 机 相关 的 总 相关 成 本 为 
a. $480 000 
b. $560 000 
c，$600 000 
d. $680 000 
参考 答案 ; 正确 答案 是 : c，$600 000 
与 生产 制 冰 机 相关 的 总 相关 成 本 可 计算 如 下 : 
总 相关 成 本 = (单位 变动 制造 成 本 ) (数量 ) + (任何 可 避免 的 固定 成 本 ) 
单位 变动 制造 成 本 = (直接 材料 + 直接 人 工 + 变动 间接 费用 ) 
=( $7+ $12+ $5) = $24 
可 避免 固定 成 本 为 每 单位 $6。 
因此 ,生产 制 冰 机 的 相关 成 本 = ( $24) (20 000 单位) + ($6)(20 000 单位 ) 
总 相关 成 本 = $480 000 + $120 000 = $600 000 


， 样 题 2C2 -CQ14 


考察 内 容 : 边际 分 析 

Capital 公司 已 决定 终止 某 种 产品 的 生产 ， 该 产品 原本 通过 四 年 前 购置 的 一 台 机 
器 进行 生产 , 该 机 器 的 购置 成 本 为 $70 000。 该 机 器 当前 的 账面 价值 为 $30 000。 
由 于 市 场 上 目前 可 用 的 机 器 在 技术 上 已 得 到 改进 ， 因 此 Capital 公司 现存 的 这 台 机 
器 已 没有 任何 残 值 。 该 公司 正在 评估 与 新 产品 的 生产 相关 的 各 个 因素 。 工 程 人 员 建 
议 ， 现 存 的 这 人 台 机 器 可 用 于 生产 新 产品 。 与 生产 新 产品 相关 的 其 他 成 本 包括 材料 成 
本 $20 000 以 及 人 工 成 本 $5 000。 

忽略 所 得 税 ， 则 与 生产 或 不 生产 新 产品 的 决策 相关 的 成 本 为 

a. $25 000 

b. $30 000 

c¢. $55 000 

d. $95000  . 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a.。 $25 000 

与 生产 或 不 生产 新 产品 的 决策 相关 的 成 本 为 $25 000， 包 括 $20 000 的 材料 成 本 
以 及 $5 000 的 人 工 成 本 。 旧 机 器 的 成 本 与 本 决策 无 关 ; 它们 是 沉没 成 本 和 历史 成 本 。 


样题 2C2 -CQ15 


考察 内 容 : 边际 分 析 
某 大 型 零售 商 Whitman 其 各 个 业务 部 门 的 现行 营运 数据 如 下 所 示 。 
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商品 汽车 饭店 合计 
销售 $500 000 $400 000 $100 000 $1 000 000 
变动 成 本 300 000 200 000 70 000 570 000 
固定 成 本 100 000 100 000 30000 250 000 
营运 收入 (损失 ) $100 000 $100000  $(20000) $180 000 


管理 层 正在 考虑 终止 饭店 业务 ， 因 为 饭店 部 门 “正在 赔钱 ”。 如 果 饭 店 部 门 被 
取缔 ， 固 定 成 本 能 够 减少 $30 000。 此 外 ， 商 品 部 门 和 汽车 部 门 的 销售 将 在 当前 水 
平 的 基础 上 下 降 5% 。 如 果 终 止 饭店 业务 ，Whitman 的 总 边际 贡献 将 为 多 少 ? 

a. $160 000 

b. $220 000 

c. $367 650 

d. $380 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d.，$380Q 000 

总 边际 贡献 (美元) 可 计算 如 下 : 

总 边际 贡献 = 销售 - 变动 成 本 

终止 饭店 业务 后 ，Whitman 的 总 边际 贡献 等 于 商品 部 门 现行 贡献 的 95% ， 加 上 
汽车 部 门 现 行 贡献 的 95% 。 

终止 饭店 业务 后 ，Whitman 的 总 边际 贡献 

=(0.95)( $500 000 - $300 000) + (0.95)( $400 000 - $200 000) 

= $190 000 + $190 000 = $380 000 


样题 2C2 - CQ16 


考察 内 容 : 边际 分 析 

Aril Industries 公司 生产 多 种 产品 ， 该 公司 目前 每 月 制造 30 000 单位 Par 730 供 
生产 用 。 日 前 ， 用 于 生产 Par 730 的 设施 每 月 的 固定 间接 成 本 为 $150 000 ， 这 些 设 
施 的 理论 产能 是 每 月 生产 60 000 单位 Par 730。 如 果 Aril 公司 从 外 部 供应 商 处 购买 
Par 730， 这 些 设 施 将 会 闲置 ， 但 固定 成 本 中 的 40% 仍 会 继续 存在 。 除 了 用 于 生产 
Part 730 外 ， 这 些 设施 没有 其 他 用 途 。Part 730 的 变动 生产 成 本 是 每 单位 $11。 固 定 
间接 费用 根据 计划 的 生产 水 平 进行 分 挫 。 

如 果 Aril Industries 公司 每 月 继续 使 用 30 000 单位 Part 730 ， 则 要 使 该 公司 能 从 
外 部 供应 商 处 购买 Part 730 中 获得 净 收 益 ， 供 应 商 的 单位 价格 必须 低 于 

a. $12.00 

b. $12.50 

c. $13.00 

d. $14.00 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : d，$14. 00 

对 30 000 单位 Pan 730 而 言 ， 合 适 的 购买 价格 等 于 变动 制造 成 本 加 上 可 避免 固 
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定 成 本 。 
(P)( 单 位) = (变动 制造 成 本 ) + ( 可 避免 固定 成 本 ) 
其 中 ，P = 购买 价格 

单位 =30 000 
变动 制造 成 本 = ( $11)(30 000 单位 ) = $330 000 
可 避免 国定 成 本 = (0.6)( $150 000) = $90 000 
(P)(30 000) =( $330 000) + ( $90 000) 
30 000P = $420 000 
P= $14.00 、 


样题 2C3 -CQO01 


考察 内 容 : 定价 
某 市 场 调研 分 析 人 员 确 定 的 某 商 品 的 市 场 数据 如 下 所 示 。 








价格 供给 量 需求 量 
$25 250 750 
50 500 500 
75 750 250 
100 1 000 0 


根据 以 上 信息 ， 以 下 哪 项 陈述 正确 ? 

a. 商品 价格 为 $30 时 ， 存 在 过 量 需 求 

b. 市 场 出 清 价 格 无 法 确定 

c.， 商品 价格 为 $80 时 ， 供 给 不 足 

d. $50 的 市 场 价格 不 可 能 存在 很 长 时 间 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 商品 价格 为 $30 时 ， 存 在 过 量 需 : 

商品 价格 为 $50 时， 供给 等 于 需求 (500 单位 ) ， 因 此 该 价格 为 市 场 出 清 价 格 。 
只 要 商品 价格 低 于 $50， 就 存在 过 量 需求 。 


样题 2C3 - CQ03 
考察 内 容 : 定价 

某 经 济 调查 公司 对 大 屏幕 电视 (LST) 市 场 进行 了 广泛 研究 ， 部 分 研究 结果 如 
下 所 示 。 
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家 庭 收 入 LST 销量 (单位 ) 
$50 000 20 000 
60 000 28 000 
72 000 39 200 
LST 价格 LST 销量 (单位 ) 
$1 000 100 000 
900 115 000 ~ 
810 132 250 
则 LST 需求 的 收入 弹性 为 
a. 0.4 
b, 1.5 
c. 1.8 
d. 2.5 


参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 1.8 
需求 的 收入 弹性 定义 为 在 收入 变化 一 定 百分比 时 ， 需 求 数 量 (销量 ) 的 百分比 
变化 。 为 计算 销量 的 百分比 变化 ， 可 计算 销量 从 20 000 单位 变 为 28 000 单位 时 的 


销量 的 百分比 变化 = (28 000 -20 000)/24 000 =8 000/24 000 =0. 33 


在 销量 从 20 000 单位 变 为 28 000 单位 时 ， 收 入 的 百分比 变化 可 计算 如 下 : 
收入 的 百分比 变化 = ( $60 000 - $50 000)/-$55 000 
= $10 000/ $55 000 =0. 18 


则 收入 弹性 可 计算 如 下 : 
需求 的 收入 弹性 = 需求 数量 的 百分比 变化 /收入 的 百分比 变化 


需求 的 收入 弹性 =0. 33/0. 18 = 1. 83 


样题 2C3 -CQ04 


考察 内 容 : 定价 
Jones Enterprises 公司 制造 三 种 产品 A，B 和 Ce。 在 5 月 份 ，Jones 公司 的 生产 成 


本 和 销售 数据 如 下 所 示 。 
产品 

| 4 | 5 | Cc¢ | 人 i 

分 离 点 处 的 联合 生产 成 本 | $480 000 
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续 表 


/ 4 
进一步 加 工 的 成 本 $60 000 $140 000 


单位 售 价 


进一步 加 工 后 


根据 以 上 信息 ， 应 向 Jones 公司 的 管理 层 推荐 以 下 哪 项 方案 ? 

a. 在 分 离 点 处 出 售 产 品 B 和 产品 C 

b. 进一步 加 工 产品 人 但 在 分 离 点 处 出 售 产品 C 

c. 进一步 加 工 产品 C， 但 在 分 离 点 处 出 售 产品 B 

d. 进一步 加 工 产品 B 和 产品 ( 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 进一步 加 工 产品 C， 但 在 分 离 点 处 出 售 产品 B 

如 果 从 进一步 加 工 中 获得 的 市 场 价格 改变 量 大 于 进一步 加 工 的 成 本 ， 则 应 进 一 
步 加 工 该 项 产品 。 

在 分 离 点 处 出 售 产品 B 能 获得 收入 $5. 50 (20 000) = $110 000 

进一步 加 工 后 出 售 产品 B 能 获得 收入 $8.00 (20.000) = $160 000 

进一步 加 工 后 ， 收 入 能 增加 $160 000 - $110 000-= $50 000 

$50 000 小 于 进一步 加 工 的 成 本 $60 000 

因此 ， 产 品 B 应 在 分 离 点 处 出 售 。 

在 分 离 点 处 出 售 产品 C 能 获得 收入 $10.25 (70 000) = $717 500 

进一步 加 工 后 出 售 产品 C 能 获得 收入 $12. 50 (70 000) = $875 000 

进一步 加 工 后 ， 收 人 能 增加 $875 000 - $717 500 = $157 500 

$157 500 大 于 进一步 加 工 的 成 本 $140 000 

根据 这 些 信息 ， 产 品 C 应 进一步 加 工 。 


样题 2C3 -CQ05 


考察 内 容 : 定价 
Synergy Inc. 公司 生产 某 种 部 件 ， 该 部 件 在 很 多 制冷 系统 中 均 很 常用 。 该 部 件 


共有 5 种 不 同 的 模型 ， 其 中 3 种 模型 的 数据 如 下 所 示 。 
模型 
4 | ?3 | 5 
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续 表 
模型 
4 | ss | 
变动 直接 成 本 $10 $20 
国定 间接 成 本 11 20 17 
| 
如 果 外 购 ， 则 成 本 为 82 .$42 $39 


Synergy 公司 根据 机 器 工时 数 分 摊 变 动 间 接 成 本 ， 分 摊 率 为 每 机 器 工时 $2. 50。 
模型 A 和 模型 B 在 Freezer 部 门 制造 ， 该 部 门 的 产能 为 28 000 机 器 加 工 工时 。 则 应 
回 Synergy 公司 的 管理 层 推荐 以 下 哪 种 方案 ? 

a 三 种 产品 都 应 外 购 ， 购 买 数量 等 于 需要 的 数量 

b. 三 种 产品 都 应 自制 ， 自 制 数量 等 于 需要 的 数量 

c.，Freezer 部 门 的 制造 计划 中 应 包含 5 000 单位 的 模型 A 和 4 500 单位 的 模型 B 

dFreezer 部 门 的 制造 计划 中 应 包含 2 000 单位 的 模型 A 和 6 000 单位 的 模型 B 

参考 答案 ; 正确 答案 是 : c. Freezer 部 门 的 制造 计划 中 应 包含 5 000 单位 的 模型 
A 和 4 500 单位 的 模型 B 

Synergy 公司 希望 最 大 化 每 机 器 工时 的 贡献 与 可 用 的 28 000 机 器 工时 这 二 者 的 
乘积 。 

每 种 产品 每 机 器 工时 的 贡献 可 计算 如 下 : 

每 机 器 工时 的 贡献 = (外 购 价格 -产品 的 单位 变动 成 本 )/( 制 造 该 产品 所 需 的 

机 器 工时 数 ) 

制造 任 一 模型 所 需 的 机 器 工时 数 = 该 模型 的 变动 间接 成 本 /( $2. 50/ 工 时 ) 

制造 模型 A 所 需 的 机 器 工时 数 = ( $5)/( $2.50/ 工 时 ) =2 工时 

制造 模型 B 所 需 的 机 器 工时 数 = ( $10)/( $2. 50/ 工 时 ) =4 工时 

制造 模型 C 所 需 的 机 器 工时 数 = ( $15)/( $2.50/ 工 时 ) =6 工时 

模型 A 每 机 器 工时 的 贡献 = ( $21 - $10 变动 直接 成 本 - $5 变动 间接 成 本 )/(2 工 

时 ) 
= $6/2 工时 = $3. 00 每 机 器 工时 
模型 B 每 机 器 工时 的 贡献 = ($42 - $24 变动 直接 成 本 - $10 变动 间接 成 本 )/ 
(4 工时 ) 
= $8/4 工时 =$2.00 每 机 器 工时 
模型 C 每 机 器 工时 的 贡献 = ($39 - $20 变动 直接 成 本 - $15 变动 间接 成 本 )/ 
: 4 (6 工时 ) 
= $4/6 工时 = $0. 67 每 机 器 工时 

根据 上 述 每 机 器 工时 的 贡 献 信息 ，Synergy 公司 应 ， 

首先 生产 5 000 单位 模型 A (模型 A 具有 最 高 的 每 机 器 工时 边际 贡献 ) ， 使 用 
5 000 (2) = 10 000 机 器 工时 。 
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接着 生产 4 500 单位 模型 B (模型 8 每 机 器 工时 的 边际 贡献 仅 次 于 模型 A) ,使 
用 4 500 (4) =18 000 机 器 工时 。 

模型 A 和 模型 B 将 用 完全 部 产能 28 000 机 器 工时 (10 000 + 18 000) ， 因 此 无 
法 再 生产 额外 的 产品 。 


a 一 -一 一 一 人 -一 一 -~- -一 -一 -一 一 -一 一 - 


样题 2C3 -CQ06 


考察 内 容 ， 定价 | 
Leader Industries 公司 计划 引 人 一 种 新 产品 DMA。 该 公司 预期 将 能 销售 10 000 单 
位 DMA。DMA 的 单位 总 成 本 为 8300。 投资 于 DMA 的 资本 共计 $2 000 万 。Leader 公 
司 的 目标 投资 回报 率 为 20% 。 则 根据 营运 收入 占 总 产品 成 本 的 百分比 ，DMA 的 成 
本 加 成 百分比 应 为 
a 42.9% 
b. 57.1% 
c. 133.3% 
d.233.7% 
参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 133.3% 
DMA 的 价格 (p) 可 使 用 如 下 公式 进行 计算 : 
(p -成 本 ) (数量 ) = (投资 回报 率 % ) (投资 额 ) 
(p- $300)(10 000) = (0.2)( $20 000 000 ) 
(p - $300) = $4 000 000/10 000 
(p—- $300) = $400 
p = $700 
单位 总 成 本 的 加 成 百分比 = (价格 -成 本 )/( 成 本 ) 
=( $700 - $300)/( $300) 
= $400/ $300 =1.333 或 133.3% 


L 


样题 2C3 -CQ08 


考察 内 容 : 定价 

Almelo Manpower Inc。 公司 提供 代理 记 账 服务 。 该 公司 的 年 度 固定 成 本 为 
$100 000， 变 动 成 本 为 每 小 时 $6。 本 年 度 ， 该 公司 预算 会 提供 50 000 小 时 的 记 账 
服务 。Almelo 公司 根据 总 成 本 给 服务 定价 ， 并 采用 成 本 加 成 定价 法 。 该 公司 制定 的 
服务 价格 为 每 小 时 $9。 则 该 公司 的 成 本 加 成 水 平 为 

a. 12.5% 

b. 33. 3% 

c. $50.0% 

d. 66. 6% 
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参考 答案 ; 正确 答案 是 : a 12. 5% 
50 000 小 时 服务 的 单位 成 本 可 计算 如 下 : 
50 000 小 时 服务 的 单位 成 本 = (固定 成 本 /小 时 数 ) + 单位 变动 成 本 
=( $100 000/50 000) + $6 = $2 + $6 = $8 每 小 时 
考虑 到 价格 为 $9， 则 成 本 加 成 水 平 = (价格 -成 本 )/( 成 本 ) 
成 本 加 成 水 平 = ($9 - $8)/( $8) =1/8 =0.125 或 12.5% 


样题 2C3 -CQ09 
考察 内 容 : 定价 

Fennel Products 公司 采用 成 本 基础 定价 法 来 确定 其 新 产品 的 售 价 ， 定 价 中 所 依 
据 的 信息 如 下 所 示 。 

年 销量 25 000 单位 

固定 成 本 $700 000 每 年 

变动 成 本 $200 每 单位 

工厂 投资 $3 000 000 

营运 资本 $1 000 000 

有 效 税率 40% 


为 实现 15% 的 税 后 投资 回报 率 (ROI) ，Fennel 公司 为 新 产品 设 定 的 目标 价格 应 为 
a. $228 . 

b. $238 

c. $258 

d. $268 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d.，$268 

目标 价格 (p) 可 采用 以 下 公式 进行 计算 : 

(总 销售 -总 变动 成 本 -总 固定 成 本 ) (1 - 税率) = (目标 ROD (投资 额 ) 
总 销售 = (销量 ) (目标 价格 ) = (25 000)(p) 

总 变动 成 本 = (销量 )( 单 位 变动 成 本 ) = (25 000)( $200) = $5 000 000 
总 固定 成 本 = $700 000 

投资 包括 工厂 投资 和 营运 资本 = $3 000 000 + $1 000 000 = $4 000 000 
(25 000 p - $5 000 000 - $700 000) (1 -0.4) =(0.15)( $4 000 000) 
(25 000 p - $5 700 000) (0.6) = $600 000 

15 000p - $3 420 000 = $600 000 

15 000p = $4 020 000 

p= $268 


a .mr -= 一 -= 一 "一 =- 一 -一 :一 一 -一 -一 一 一 -一 一 一 -一 一 -一 一 -一 一 一 ~- 一 一 -一 一 -一 一 一 一 一 “一 一 一 一 -一 一 一 -一 
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样题 2C4 -ATO1 


考察 内 容 : 风险 评估 
以 下 哪 项 不 是 与 外 国 直接 投资 相关 的 政治 风险 ? 
a. 无 法 控制 的 通货 膨胀 
b. 工厂 的 国有 化 
c 政权 变更 
d. 内战 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 无 法 控制 的 通货 膨胀 
无 法 控制 的 通货 膨胀 是 经 济 风 险 ， 不 是 政治 风险 。 


祥 题 2C4 -ATO02 
考察 内 容 ， 风 险 评 估 

以 下 哪 项 不 能 有 效 解释 美国 跨国 公司 进行 的 国际 扩张 ? 

a. 获得 新 的 原材料 来 源 

b. 寻找 额外 的 产品 销售 区 域 

c. 保护 本 国 市 场 免 于 遭受 外 国 厂商 的 竞争 

d 最 小 化 生产 成 本 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 保护 本 国 市 场 免 于 遭受 外 国 厂商 的 竞争 

“保护 本 国 市 场 免 于 遭受 外 国 厂 商 的 竞争 ”并 不 是 海外 扩张 的 正当 理由 ; 其 他 
选项 都 是 正当 理由 。 


样题 2C4 -ATO03 


考察 内 容 : 风险 评估 
风险 评估 是 一 个 过 程 
a, 用 于 识别 可 能 会 对 实体 造成 影响 的 洪 在 事件 
b. 用 于 确立 政策 和 程序 以 实现 内 部 控制 目标 
< 用 于 确立 政策 和 程序 以 实现 组 织 目标 
d. 用 于 评估 全 年 的 内 部 控制 质量 
参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 用 于 识别 可 能 会 对 实体 造成 影响 的 法 在 事件 
风险 评估 涉及 到 识别 组 织 所 面临 的 所 有 风险 和 薄弱 点 。 


样题 2C4 -AT04 


考察 内 容 : 风险 评估 
在 财务 风险 管理 范畴 内 ， 术 语 “ 风 险 值 ”(VAR) 被 定义 为 
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a. 公司 可 能 损失 的 最 大 价值 

b. 考虑 到 结果 的 分 布 情况 ， 所 可 能 发 生 的 最 坏 结果 

c. 最 可 能 发 生 的 负面 结果 

d. 在 给 定 的 置信 水 平 下 ， 在 一 定期 间 内 所 可 能 发 生 的 最 大 损失 

参考 答案 ;: 正确 答案 是 : d. 在 给 定 的 置信 水 平 下 ,在 一 定期 间 内 所 可 能 发 生 
的 最 大 损失 

风险 值 定 义 为 在 特定 的 概率 水 平 〔 置 信 水 平 ) 下 ， 在 一 定期 间 内 所 可 能 发 生 的 
最 大 损失 。 


| 为 进一步 评估 你 对 本 教材 第 3 章 “ 次 第 分 折 与 风险 管理 ”中 的 相关 概念 和 计算 
人 方法 的 理解 程度 ， 请 练 避 与 本 章 相对 应 的 “在 线 单项 选择 题 模拟 测试 
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Section | 
一 了， 


二 





无 论 是 以 债务 还 是 以 权益 形式 存在 ， 资 本 对 任何 组 织 来 说 都 是 一 种 有 限 的 资 
源 。 银 行 对 于 其 可 提供 的 信贷 规模 会 作出 限制 。 甚 至 绝 大 多 数 稳定 发 展 的 公司 也 只 
能 众 债 到 一 定 水 平 或 者 发 行 有 限 数 量 的 普通 股 来 筹集 资本 。 

基于 组 织 资本 资源 有 限 这 一 现实 ,每 个 企业 都 必须 仔细 评估 其 投资 项 目 。 通 
疝 ， 管 理会 计 渍 在 决定 某 项 投资 是 否 稳健 或 是 否 值得 实施 方面 发 挥 着 举足轻重 的 作 
用 。 本 章 内 容 以 资本 预算 过 程 概述 为 起 点 ， 探 讨 了 在 两 个 或 多 个 投资 方案 中 做 出 明 
智 选 择 而 采用 的 基本 原则 。 
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第 1 节 
[到 区 本 世代 过 和 
简单 来 说 ， 资 本 预算 编制 是 制定 长 期 投资 决策 的 过 程 。 它 是 企业 评估 长 期 项 目 
的 可 行 性 以 及 该 项 目 是 否 值得 投资 时 所 采用 的 决策 制定 过 程 。 


i 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 网 〈LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
1 " 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考 核 的 各 项 学 习 内 容 。 





资本 预算 编制 


在 企业 经 营 过 程 中 ， 企 业 会 进行 两 种 类 型 的 投资 ;流动 投资 和 资本 投资 。 

流动 投资 (或 流动 支出 ) 本 质 上 是 短期 投资 ;这 类 投资 在 费用 发 生 的 当年 即 可 结 
转 冲销 。 工 资 、 薪 金 、 许 多 管理 费用 以 及 制造 业 的 原材料 支出 都 是 流动 投资 的 例子 。 

营运 预算 (或 流动 预算 ) 是 对 当期 营运 活动 的 费用 和 妆 人 的 计划 。 

资本 投资 (或 资本 支出 ) 本 质 上 是 长 期 的 ; 这 类 投资 要 求 现 金 流出 发 生 在 当期 ， 
但 有 预期 的 未 来 收益 。 按 照 美国 国税 局 (IRS) 的 规定 ， 初 始 现金 流出 的 价值 要 随时 
间 推 移 而 逐渐 摊 销 。 资 本 投资 的 例子 包括 新 添 或 重 置 设备 的 支出 ， 建 筑 支出 和 土地 支 
出 ， 以 及 与 新 产品 和 服务 的 研究 、 设 计 和 开发 相关 的 投资 《尽管 预算 编制 中 将 研发 成 
本 作为 长 期 投资 ， 但 根据 GAAP 的 要 求 ， 年 度 研发 成 本 也 作为 当期 的 费用 ) 。 

资本 预算 “是 指 为 获取 长 期 资产 而 就 提议 的 支出 所 制定 的 计划 ， 包 括 为 购置 资 
产 提供 融资 的 手段 。 

企业 的 稳定 性 和 未 来 的 成 功 常常 取决 于 企业 的 资本 投资 。 因 此 ， 企 业 需 要 建立 
健全 的 资本 预算 流程 ， 以 分 析 并 控制 长 期 资本 投资 。 对 企业 而 言 ， 要 收回 不 良 资本 
投资 通常 十 分 困难 。 


资本 预算 编制 的 应 用 


资本 预算 提案 的 来 源 渠道 有 很 多 。 对 决策 分 析 过 程 而 言 ， 资 本 支出 通常 分 为 以 
下 几 类 : 

。 扩张 性 项 目 : 为 扩张 业务 运营 而 购置 新 资产 机器、 建筑 物 等 ) 。 

。 重 置 性 项 目 : 蔡 换 现存 的 机 器 设备 。 

。 强制 性 ( 合 规 性 ) 项 目 : 法 律 要 求 的 项 目 ， 目 的 是 为 确保 工作 场所 安全 、 
消费 者 安全 和 保护 环境 。 

。 其 他 项 目 : 用 于 新 产品 研发 和 /或 现 有 产品 扩张 以 及 其 他 各 种 长 期 投资 ， 如 
建筑 、 土 地 、 专 利 等 。  . 

还 有 一 些 其 他 的 资本 支出 分 类 方法 ， 例 如 : 

。 提高 营运 效率 和 /或 产生 收入 的 项 目 。 

。 提高 竞争 效果 的 项 目 。 

。 法 规 、 安 全 、 健 康 和 环境 要 求 的 项 目 。 

无 论 公司 使 用 哪 一 种 分 类 表 ， 组 织 的 战略 和 目标 均 会 对 资本 投资 中 的 评价 标准 
和 决策 程序 产生 影响 。 
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资本 预算 编制 的 项 目 维度 和 时 间 维 度 
次 本 预算 编制 的 两 个 重要 方面 是 项 目 维度 和 时 间 维 度 。 
项 目 维度 


营运 预算 决策 关注 于 确立 当期 活动 的 收益 ， 并 为 当期 活动 制定 计划 并 控制 这 些 活 
动 ; 而 资本 预算 决策 则 关注 跨越 若干 个 会 计 期 间 的 项 目 。 例 如 ， 一 项 与 新 产品 开发 有 
关 的 资本 预算 项 目 ， 从 研发 设计 到 产品 完成 和 客户 服务 可 能 需要 好 几 年 的 时 间 。 

在 按 项 目 累计 资本 预算 成 本 和 收入 并 追踪 整个 项 目的 收益 时 ， 必 须 采 用 生命 周 、 
期 成 本 法 。 比 如 ， 在 上 述 新 产品 开发 的 例子 中 ， 必 须 累计 价值 链 中 所 有 业务 职能 在 
很 多 个 会 计 期 间 发 生 的 成 本 。 

时 间 维 度 | 

一 般 地 ， 资 本 预算 决策 会 降低 当期 的 报告 收益 (reported inzome) ， 但 会 形成 在 
未 来 产生 高 现金 流 人 的 潜力 。 因 此 ， 资 本 预算 决策 不 能 仅 以 当前 会 计 期 间 的 损益 表 
为 依据 。 

当然 ， 对 住 何 给 定期 间 而 言 ， 收 益 都 十 分 重要 。 对 于 上 市 公司 来 说 ， 给 定期 间 
的 报告 收益 会 影响 到 公司 的 股价 以 及 红利 。 但 是 过 分 关注 短期 会 计 结果 会 导致 投资 
决策 失去 长 期 下 利 潜力 。 z 

货币 时 间 价值 是 基本 的 资本 预算 概念 。 货 币 时 间 价值 是 指 ; 

”今天 的 ! 美元 《或 任何 其 他 货币 单位 ) 比 明 天 收 到 的 1 美元 更 值钱 ， 因 为 
可 以 将 今天 这 1 美元 进行 投资 以 赚 取 回报 。 

。 明天 的 1 美元 没有 今天 的 1 美元 值钱 ， 因 为 今天 的 1 美元 放 到 明天 ， 可 以 赚 
取 利 息 回 报 。 

年 初 投资 $10 000， 预 计 年 回报 率 为 15% ， 那 么 该 笔 投 资 在 年 末 的 价值 就 是 
$11 500。 但 是 根据 货币 时 间 价 值 概念 ， 如 果 没有 进行 这 项 投资 ， 机 会 成 本 就 是 放 
弃 的 $1 500 利息 收入 。 


资本 预算 编制 的 阶段 划分 


资本 预算 项 目 由 活动 的 逻辑 进程 组 成 。 资 本 预算 各 阶段 或 各 步骤 的 具体 名 称 因 企业 
而 异 。 总 的 来 说 ， 企 业 的 资本 预算 项 目 会 涉及 图 表 2D -1 中 列 示 的 所 有 阶段 或 步 又 。 


图 表 2D -1 资本 预算 编制 的 阶段 划分 
阶段 1 | 确认 
后 相间 页 算 编 制 的 第 一 阶段 就 是 确认 哪 种 类 型 的 资本 预 质 算 支 出 是 必要 的 并 与 
织 目标 、 目 的 和 战略 相 一 致 。 
阶段 2 
第 二 阶段 涉及 全 面 调查 初始 资本 投资 计划 ， 发 掘 备 选 投资 项 目 。 
阶段 3 | 评价 
第 三 阶段 是 预计 并 比较 每 一 个 备 选 方案 在 整个 生命 周期 内 的 收入 、 财 务 和 非 
财务 收益 、 成 本 以 及 现金 流 。 管 理 人 员 必 须 评价 该 项 目 会 对 组 织 的 资源 造成 
何 种 影响 以 及 企业 能 否 承 受 这 些 成 本 。 
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续 表 
阶段 4 | 选择 
第 四 阶段 是 选择 将 要 实施 的 项 目 ， 一般 选择 那些 预计 财务 收益 超过 成 本 的 差 
额 最 大 的 项 目 。 此 外 ， 非 财务 (定性 ) 结果 也 应 予以 考虑 。 
阶段 5 | 融资 
第 五 阶段 是 取得 项 目 融 资 ， 可 以 是 内 部 融资 (再 投资 现金 )， 也 可 以 通过 在 
| 资本 市 场 出 售 债务 和 权益 进行 外 部 融资 。 
阶段 6 | 实施 和 控制 


第 六 阶段 是 实施 该 资本 项 目 ， 并 采用 必要 的 监控 工具 和 评估 工具 ， 以 使 该 项 
目 始终 保持 在 资本 预算 的 范围 内 。 选 择 该 项 目 时 所 采用 的 预测 要 与 实际 结果 
进行 比较 。 必 要 的 话 《〈 并 且 可 能 的 话 ) ， 可 能 需要 做 出 预算 调整 以 在 项 目 生 
命 周 期 中 获得 最 优 结果 。 


增 量 现金 流 


890 


有 能 力 的 管理 者 以 及 有 见识 的 投资 人 都 会 特别 关注 公司 的 现金 状况 ， 即 公 司 的 
营运 现金 流 ， 这 一 事实 就 是 通常 所 说 的 “现金 为 王 ”。 

估计 未 来 现金 流 是 资本 预算 编制 中 最 重要 的 任务 之 一 。 公 司 必 须 能 够 评价 存在 
和 不 存在 某 投资 项 目 这 两 种 情况 下 现金 流 的 差异 ， 以 及 项 目 实 施 过 程 中 所 有 相关 成 


本 和 收益 会 产生 影响 的 地 方 。 

评价 资本 投资 现金 流 的 关键 点 是 : 

。 所 有 影响 现金 流 的 事项 ， 不 管 是 该 会 计 期 间 的 收入 还 是 费用 ， 都 必须 予以 
审核 。 


。 应 忽略 沉没 成 本 ， 因 为 它们 是 与 投资 决策 不 相关 的 历史 成 本 。 

。 必须 包含 机 会 成 本 ， 一 般 将 机 会 成 本 作为 项 目 开始 时 的 现金 支出 处 理 。 

。 净 萌 运 资 本 投资 ， 在 发 生 时 作为 现金 流出 处 理 ; 而 在 被 释放 时 则 作为 现金 
流入 处 理 。 

。 必须 考虑 通货 膨胀 的 预计 影响 。 

。 在 资本 预算 编制 中 ， 影 响 企业 税 负 的 折旧 费用 是 相关 成 本 。 折 旧 是 公司 的 
非 现 金 费用 ， 并 且 可 以 免税 。 

资本 投资 项 目 一 般 开始 于 作为 资金 支付 或 承 付 的 现金 流出 。 然 而 ， 在 投资 其 
间 ， 有 可 能 会 产生 不 同 的 现金 流 结果 。 初 始 现金 流出 的 回报 可 能 会 降低 现金 支出 或 
产生 额外 的 现金 流入 。 在 某 些 情况 下 ， 丙 种 结果 都 可 能 出 现 。 此 外 ， 根 据 项 目 监督 
与 控制 活动 所 提供 的 信息 ， 可 能 需要 追加 资本 投资 资金 。 

对 资本 投资 项 目 中 的 相关 增 量 现金 流 ， 可 以 根据 它们 在 该 项 目 中 的 发 生 时 
间 一 一 项 目 开始 时 、 项 目 实 施 过 程 中 以 及 项 目 结束 时 一 一 进行 分 类 。 图 表 2D -2 总 
结 了 这 几 类 资本 项 目 现金 流 的 特点 。 
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图 表 2D -2 资本 预算 项 目 期 间 的 现金 流入 与 现金 流出 
类 别 描述 现金 流 活 动 


开始 时 ”初始 现金 投资 。 为 投资 提供 资金 并 启动 项 目的 现金 流出 
。 净 营运 资本 的 承 付款 
。 替换 资产 时 的 现金 流 人 或 流出 


营运 期 间 期 间 增 量 净 现 金 流 。 “。 用 于 营运 支出 的 现金 流出 
。 人 额外 资本 投资 《如 果 必 要 ) 的 现金 流出 
。 用 于 营运 的 额外 净 营 运 资本 的 承 付 款 
~ 。 投资 产生 的 现金 流 人 【〔 例 如 ， 收 入 和 现金 节省 ) 
以 及 经 营 中 不 再 需要 的 兆 营 运 资本 释放 的 现金 


处 置 期 。 最 后 一 年 的 增 量 净 现 。 与 投资 处 置 相关 的 现金 流 人 或 流出 
金 流 。 不 再 用 于 投资 的 净 营 运 资本 释放 的 现金 流 人 


现金 流入 增加 了 企业 的 可 用 现金 ; 现金 流出 或 现金 承 付 则 减少 了 企业 的 可 用 现 
金 。 用 作 和 营运 资本 的 资金 无 法 转 作 他 用 。 净 营运 资本 是 流动 资产 超过 流动 负债 的 部 


分 ， 它 是 可 用 来 满足 经 营 要 求 的 额外 资金 。 
在 进一步 审查 相关 现金 流 类 型 以 前 ， 理 解 以 下 概念 非常 重要 。 
。 直接 效应 是 现金 流入 、 现 金 流出 、 或 承 付 (commitment) 对 现金 流产 生 的 


直接 影响 。 
。 纳 税 效应 《或 间接 效应 ) 是 企业 纳税 金额 的 变化 这 种 变化 由 应 税收 入 和 


可 扣除 费用 引起 。 

。 净 效 应 〈 或 总 效应 ) 是 直接 效应 和 纳税 效应 的 加 总 。 
初始 期 现金 流 

项 目 初始 阶段 现金 流 的 确定 通常 如 图 表 2D -3 所 示 。 资 产 成 本 往往 根据 所 有 交 
易 产 生 的 净 效 应 进行 各 种 调整 。 


图 表 2D -3 ”初始 期 增 量 现金 流 
- 新 资产 成 本 的 直接 效应 
- 额外 的 资本 性 支出 〈 例 如 ， 用 于 运输 、 安 装 和 调试 ) 
-或 + 净 营 运 资本 的 增加 或 减少 
+ 旧 资 产 出 售 的 净 收入 (如 果 该 投资 是 重 置 性 项 目 ) 
-或 + 旧 资产 出 售 的 纳税 效应 〈 如 果 该 投资 是 重 置 性 项 目 ) 
初始 期 现金 流 / 





营运 期 现金 流 


为 了 启动 项 目 而 发 生 了 必要 的 初始 期 现金 流出 后 ， 企 业 希 望 从 随后 期 间 产生 的 
现金 流 中 获 益 。 营 运 期 现金 流 的 确定 一 般 如 图 表 2D -4 所 示 。 
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图 表 2D -4 营运 期 ( 每 个 期 间 ) 增 量 现金 流 
营运 收入 的 净 增 加 或 减少 
~ 或 + 营运 费用 (折旧 除外 ) 的 任何 净 增 加 或 净 减 少 
二 到 + 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增 加 或 净 减 少 
- 税 前 所 得 的 净 变 化 
-或 + 税金 的 净 增 加 或 净 减少 
= 税 后 的 净 效 应 
十 或 - 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增 加 或 净 减 少 
三 营运 期 增 量 现金 流 





需要 注意 的 是 ， 应 先 减 掉 或 加 上 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增 加 或 减少 ， 以 确定 税 
前 所 得 的 净 变 化 。 随 后 ， 为 确定 该 期 间 的 增 量 现金 流 ， 再 把 该 可 税 前 扣除 折旧 费 的 
净 增 加 或 减少 加 回 或 减 去 。 这 是 因为 可 税 前 扣除 折旧 费 是 可 以 降低 应 税 所 得 的 非 现 
金 支 出 。 为 了 确定 项 目 对 企业 的 增 量 现金 流 影响 ， 需 要 从 一 开始 就 将 可 税 前 扣除 折 
旧 费 的 净 增 加 或 减少 考虑 在 内 。 在 确定 了 该 项 目的 增 量 现金 流 影响 后 ， 须 再 加 上 或 
减 去 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增 加 或 减少 ， 以 免 低估 项 目 对 现金 流 的 影响 。 


处 置 期 现金 流 
处 置 期 在 最 后 阶 咒 ， 项 目 终止 时 ) 的 增 量 现金 流 如 图 表 2D -5 所 示 。 在 这 
一 阶段 ， 需 要 确认 一 些 专门 与 项 目 终止 相关 的 活动 : 
。 任何 出 售 或 处 置 资产 的 残 值 。 
。 与 资产 处 置 有 关 的 净 纳 税 效应 〈 增 加 税金 或 节约 税金 ) 。 
。 净 营运 资本 的 任何 变化 《例如 ， 在 项 目 终止 时 ， 净 营运 资本 重新 回 到 现金 
流 中 ) 。 
图 表 2D -5 列 示 了 与 项 目 终止 有 关 的 现金 流 。 
. 图 表 2D -5 处 置 期 增 晤 现金 流 
+ 任何 出 售 或 处 置 资产 的 残 什 
-或 + 由 于 出 售 或 处 置 资产 而 产生 的 净 纳 税 效应 〈 增 加 税金 或 节约 税金 ) 
+ 或 - 重新 收回 后 ， 净 营运 资本 水 平 的 增加 或 减少 
= 处 置 期 增 量 现金 流 


增 量 现金 流 举例 
例如 ， 在 制造 经 营 过 程 中 购买 一 台新 机 器 ， 请 确定 其 增 量 现金 流 : 
。 新 机 器 的 成 本 为 $80 000。 
。 机 器 的 运输 费 和 安装 费 为 $20 000。 
。 机 器 4 年 使 用 寿命 后 的 残 值 为 $33 000。 
。 不 需要 额外 的 营运 资本 。 
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。 该 机 器 被 安装 在 没有 其 他 备 选 用 途 的 领域 ， 因 而 不 存在 机 会 成 本 。 
。 公司 税率 为 40% 。 
项 目 初始 期 的 增 量 现 金 流 如 图 表 2D -6 所 示 : 


图 表 2D -6 初始 期 增 量 现金 流 


新 资产 成 本 的 直接 效应 ( $80 000) 
额外 资本 性 支出 〈 和 运输 或 安装 ) (20 000 
初始 期 现金 流 ( $100 000) 


项 目 开始 后 ， 净 营运 收入 扣除 折旧 费 和 纳税 前 ) 的 预测 如 图 表 2D -7 所 示 : 


图 表 2D -7，. 净 营运 收入 预测 


年 末 
l 2 ”3 4 
净 现 金 流 $40 C00 $42 000 $50 000 $38 000 


营运 期 间 和 处 置 期 的 增 量 现金 流 如 图 表 2D -8 所 示 。 


图 表 2D -8 ”营运 期 和 处 置 期 的 增 量 现金 流 








年 末 

2 3 4 
营运 期 现金 流 (第 1 年 到 第 4 年 ) 
营运 收 人 的 净 变 化 (不 包括 折旧 ) $40 000 $42000 $50000 $38 000 
可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增加 (33 330) (44450) (14 810) (7410) 
税 前 所 得 的 净 变 化 $6670 ($2450) $35 190 $30 590 
税率 为 40% 时 税金 的 净 增 加 或 净 碱 少 。 (2 668) 980 (14 076) (12236) 
税 后 净 效 应 $4002 ($1470) $21114 $18 354 
可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增加 33 330 44450 14 810 7 410 
第 1 年 到 第 4 年 的 增 量 现金 流 $37332 $42980 $35924 $25 764 
处 置 期 现金 流 (第 4 年 末 ) 
任何 出 售 或 处 置 资产 的 残 什 z $33 000 
出 售 或 处 置换 产 的 净 纳税 效应 (应 交 - (13 200 
税金 ) 3 200) 
处 置 期 现金 流 $19 800 








* 根据 修订 的 加 速成 本 回收 制度 (MACRS) 的 折旧 图 表 ， 一 项 被 归 人 三 年 期 的 资产 ， 折 旧 基 数 为 $100 000， 则 
其 折旧 率 为 第 1 年 =33, 33% ,第 2 年 =44.45%， 第 3 年 =14.81%, 第 4 年 =7.41% 。 
** 假设 残 值 是 折旧 的 回收 ， 按 普通 所 得 40% 的 税率 纳税 。 . 


这 项 资本 投资 的 预期 增 量 现金 流 如 图 表 2D -9 所 示 。 注 意 ， 在 资本 预算 编制 过 
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程 中 ， 将 初始 期 现金 流出 的 时 间作 为 第 0 年 。 


图 表 2D -9 预期 增 量 现金 流 


年 末 
0 | 2 3 4 
净 现 金 流 ($100 000) $37 332 $42 980 $35924 $45 564° 


* 第 4 年 的 营运 期 现金 流 和 处 置 期 现金 流 分 别 为 825 764 和 319 800， 合 计 为 845 564。 


增 量 现 金 流 数 据 提供 了 必要 的 相关 信息 ， 从 而 可 以 判断 项 目 在 财务 上 的 吸引 
力 。 管 理 人 员 有 必要 评价 项 目 会 对 组 织 的 资源 产生 何 种 影响 ， 并 且 应 将 该 项 目 与 其 
他 备 选 方案 进行 比较 。 

然后 ， 企 业 需要 进一步 利用 各 种 方法 来 审查 资本 投资 项 目的 预期 现金 流入 和 流 
出 。 本 章 在 接 下 来 的 两 节 中 将 详细 解释 如 下 方法 : 

。 贴现 现金 流 (DCF) 分 析 。 


。 回收 期 法 。 
DCF 法 通过 考虑 货币 时 间 价值 来 对 现金 流 进行 调整 (贴现 ) 。 为 此 ， 该 方法 被 
广泛 用 于 评价 长 期 投资 决策 。 
所 得 税 考 虑 囊 项 


来 自 资本 投资 的 现金 流 会 产生 各 种 纳税 效应 。 在 某 些 情况 下 ， 税 负 能 明显 减少 
项 目 净 现 金 流 并 降低 项 目的 合理 性 。 

一 般 公 认 会 计 原 则 (CAAP) 下 与 财务 报表 编制 相关 的 绝 大 多 数 纳税 规则 ， 也 
同样 适用 于 资本 投资 项 目的 现金 流 。 但 也 有 与 资本 投资 相关 的 专门 的 税务 规则 。 特 
别 是 ， 与 折旧 有 关 的 税务 规则 在 如 下 方面 存在 差异 : 

e。 可 税 前 扣除 的 折旧 金额 。 

。 折旧 期 。 

。 折 提 模式 。 

对 可 折旧 资产 进行 的 税务 处 理 可 能 很 复杂 。 只 要 企业 投资 于 收益 生成 资产 
(income-producing asset) ， 就 要 估计 该 资产 的 生产 寿命 (productive life)。 任 何 资 本 
资产 的 价值 都 会 随 其 使 用 寿命 的 消耗 而 减少 。 为 了 会 计 目的 ， 该 资产 应 在 使 用 期 内 
折旧 。 

然而 ， 折 旧 可 能 无 法 反映 资本 资产 寿命 期 内 的 真实 价值 ， 因 为 资产 过 时 随时 都 
可 能 发 生 。 例 如 ， 当 开发 出 一 种 更 先进 的 机 器 时 ， 现 有 的 机 器 可 能 就 会 过 时 ， 尽 管 


它 还 没有 坏 挤 。 此 外 ， 企 业 对 折旧 方法 的 选择 可 能 更 多 地 取决 于 纳税 效应 ， 而 不 是 、 


使 项 目 账 面 价值 尽 可 能 地 反映 其 真实 转 售 价值 。 
实际 上 ， 许 多 因素 会 使 折旧 变 得 复杂 化 。 建议 对 当 前 的 或 适用 的 税法 进行 彻底 
研究 并 /或 咨询 税务 专家 。 


可 税 前 扣除 的 折旧 金额 
尽管 对 CMA 考生 来 讲 ， 理 解 如 何 计算 折旧 金额 十 分 重要 ,但 CMA 认证 考试 并 
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不 要 求 考生 计算 折旧 金额 。 在 CMA 认证 考试 中 ， 与 资本 预算 决策 相关 的 折旧 金额 
在 考题 中 将 作为 已 知 条 件 给 出 。 下 文 将 对 若干 折旧 方法 提供 一 个 概述 ， 以 使 考生 能 
理解 在 评估 潜在 投资 项 目 时 ， 各 种 折旧 方法 所 可 能 造成 的 影响 。 

为 计算 一 项 资产 可 税 前 扣除 的 折旧 金额 ,需要 确定 资产 的 折旧 基数 。 在 税务 会 
计 中 ， 折 旧 基 数 是 指 在 一 定年 限 内 为 纳税 日 的 而 冲销 的 金额 。 

一 般 来 说 ， 可 税 前 扣除 金额 等 于 资产 的 原始 成 本 。 这 包括 为 使 资产 能 投入 使 用 
所 必需 的 其 他 资本 性 支出 〈 例 如 运输 和 安装 费 ) 。 资 本 性 支出 应 作为 可 折 提 现金 支 
出 而 不 是 支出 发 生 期 间 的 费用 进行 处 理 。 

在 某 些 情况 下 ， 可 税 前 扣除 金额 可 能 高 于 或 低 于 原始 投资 成 本 。 例 如 ， 税 收 抵 
免 会 使 可 税 前 扣除 金额 不 超过 原始 成 本 ， 与 此 同时 一 些 税法 也 允许 公司 有 权 要 求 特 
定 资 产 的 折旧 金额 超过 原始 投资 。 


折旧 期 


在 确定 资本 投资 的 折旧 期 时 ， 主 要 采用 三 种 技术 : 

。 纳税 人 估计 使 用 寿命 。 

。 税务 机 构 佑 计 使 用 寿命 。 

.税法 通过 一 系列 纳税 表 ， 例 如 修订 的 加 速成 本 回收 制度 (MACRS， 发 音 如 
“makers” ) ， 详 细 规 定 可 允许 的 寿命 。 

一 般 来 说 ， 可 允许 的 资产 寿命 越 短 ， 该 资产 折旧 可 计 提 的 期 间 就 越 短 。 这 导致 
每 年 有 更 高 的 应 折旧 人 金额 ,更 高 的 应 税 所 得 扣除 额 ， 以 及 更 大 的 纳税 节省 。 


折旧 模式 

税务 机 构 允 许 采用 不 同 的 折旧 模式 (基于 折旧 期 )。 有 各 种 可 用 的 折旧 方法 。 
下 面 简单 介绍 几 种 比较 常用 的 折旧 方法 。 
直线 折旧 法 

直线 (SL) 拆 旧 法 将 费用 平均 分 配 到 资产 的 应 折旧 年 限 中 。 每 年 提取 相等 的 


折旧 人 金额 。 
直线 折旧 法 的 一 般 公 式 为 ; 


成 本 - 残 值 
直线 折旧 = 预计 的 便 用 寿 厅 





例如 : 某 项 资产 成 本 为 $10 000， 预 计 使 用 寿命 5 年 ， 残 值 $2 000。 使 用 直线 
折旧 法 ， 在 这 5 年 间 每 年 形成 相等 的 折旧 费用 ， 


二 折旧- 910000- $2000 。 81 600 生年 


加 速 折旧 法 


加 速 折旧 法 是 指 比 直 线 折旧 法 更 快 冲销 资本 投资 的 任何 方法 。 与 直线 法 相 比 ， 
在 投资 的 初始 年 份 ， 加 速 折旧 法 会 冲销 较 多 的 折旧 金额 。 年 数 总 和 法 、 余 额 递减 法 
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及 双 傍 余额 递减 法 都 是 加 速 折旧 法 的 例子 。 

年 数 总 和 法 ( SYD) 是 在 资产 寿命 的 初始 年 份 快速 减少 资本 投资 的 账面 价值 ， 
在 最 后 几 年 又 采用 较 低 折旧 率 的 一 种 方法 。SYD 法 与 SL 法 以 同样 的 方式 考虑 预计 
残 值 。 

例如 : 与 上 例 相 同 ，$10 000 的 资产 ，5 年 的 使 用 寿命 ，$2 000 的 预计 残 值 ， 
使 用 SYD 法 确定 第 1 年 的 折旧 金额 。 因 为 该 资产 预计 使 用 寿命 为 5 年 ， 年 数 总 和 为 
15 (〈 即 1+2+3+4+5=15)。 

该 资产 通过 下 列 方式 折旧 : 

。 第 1 年 : 33.33% (5/15) 

e。 第 2 年 26.67% (4/15) 

e 第 3 年: 20. 00% (3/15) 

e 第 4 年 . 13.33% (2/15) 

e 第 5 年 ; 6.67% (1/15) 

因此 , 在 SYD 法 下 , 第 1 年 的 折旧 为 $2 667 ($8 000 x0.3333)， 而 在 SL 法 
下 为 $1 600。 第 5 年，SYD 法 下 的 折旧 为 $536 ($8.000 x0.067)， 而 SL 法 下 为 
$1 600。 与 SL 法 下 的 折旧 相 比 ，SYD 法 在 资产 寿命 的 前 几 年 折旧 较 高 ， 后 几 年 折 
旧 较 低 。 

余额 递减 法 (DB) 通过 每 年 以 固定 比率 降低 资产 账面 价值 来 减少 资产 价值 。 
与 SL 法 和 SYD 法 不 同 ，DB 法 在 计算 中 没有 直接 使 用 残 值 。 然 而 ,一 旦 成 本 减 残 
值 已 被 全 部 计 提 折旧， 折旧 费用 将 被 终止 计 提 。 余 额 递减 法 的 一 般 公式 确定 了 任何 





期 间 的 折旧 费 都 等 于 : 
其 中 : 


n = 资产 的 应 折旧 年 限 ; 

NBV = 资产 在 年 初 的 净 账 面 价值 (成 本 - 累计 折旧 )。 

例如 : 一 项 有 5 年 寿命 的 $10 000 资产 ， 第 1 年 的 折旧 应 为 $2 000。1/5 (或 
20% ) 是 用 于 每 年 减少 浪 账 面 价 值 的 固定 百分比 。 第 2 年 的 净 账 面 价值 为 $8 000 
(购置 成 本 减 累 计 折 旧 )。 因 此 ， 第 2 年 的 折旧 费 为 : 

(0.20) $8 000 = $1 600 

选 定 的 固定 百分比 一 般 是 在 资产 预计 寿命 结束 时 将 账面 价值 减少 到 残 值 。 资 产 
价值 永远 不 应 该 减少 到 低 于 预计 残 值 。 

余额 递减 法 的 变形 是 使 用 加 速 因 子 或 倍数 (m) ， 以 提高 资产 寿命 前 几 年 的 年 
折 介 金额 。 


使 用 DB 法 ， 加 入 倍数 计算 折旧 额 =mm(1/n)NBV 





其 中 : 
m = 倍数 ; 


g96 财务 决策 《第 三 版 ) 


第 1 节 ”资本 预算 过 程 


n = 资产 的 应 折旧 年 限 ; 
NBV = 资产 在 年 初 的 净 账 面 价值 (成 本 - 累计 折旧 )。 
例如 : 双 倍 余额 递减 法 (DDB) 的 折旧 速度 是 前 面 例子 中 的 两 倍 ， 即 m = 2， 
具体 计算 第 1 年 的 折旧 费 如 下 所 示 : 
2(0.20) $10 000 = $4 000 
固定 百分比 现在 变 为 2(0. 20) 即 40%。 将 该 国定 百分比 用 于 第 2 年 的 净 账面 
价值 ， 结 果 折 旧 费 如 下 所 示 : 
2(0.20) $6 000 = .$2 400 
第 3 年 ， 折 旧 费 为 : ~ 
2(0.20) $3 600 = $1 440 
从 第 i 年 到 第 3 年 ， 公司 的 累计 折旧 费 为 $7 840 ( $4 000 + $2 400+ 
$1 440)。 因 为 总 折旧 费用 为 $8 000 ($10 000 -$2 000)， 第 4 年 的 折旧 就 限制 为 
$160 ( $8 000 - $7 840) 而 非 $864 [2(0.20) $2 160]。 
第 5 年 将 没有 折旧 费用 ， 因 为 该 机 器 已 全 部 折旧 完 ， 只 剩 预计 残 值 了 。 
MACRS 图 表 将 所 有 企业 资产 进行 分 类 〈 人 例如， 计算机 和 外 围 设备 、 办 公费 
械 、 办 公家 具 、 非 住宅 房产 等 )， 并 详细 规定 每 类 资产 被 冲销 的 期 限 〈( 例 如，3 年 
期 财产 、5 年 期 财产 、7 年 期 财产 等 )。 根 据 资产 类 别 以 及 资产 投入 使 用 的 日 期 ,. 可 
以 使 用 不 同 的 惯例 来 调整 第 1 年 的 折旧 。 
IRS 提供 了 专门 图 表 用 来 确定 每 年 能 被 折旧 的 项 目 纳税 基数 百 分 比 。 资 产 的 纳 
税 基数 在 各 年 间 保 持 不 变 ， 只 有 作为 乘 数 的 百分比 会 发 生 改 变 。 
例如 : 假设 前 面 提 到 过 的 $10 000 资产 被 归 人 5 年 期 资产 类 别 。 下 面 的 折旧 率 
(如 图 表 2D - 10 所 示 ) 作为 百分比 被 用 于 原始 基数 《$10 000) ， 而 非 折 旧 基 数 
( $10 000 - $2 000) 。 


图 表 2D ~10 5 年 期 资产 类 别 


年 数 % ( 约 为 ) 
1 20, 00 
2 32. 00 
3 19. 20 
4 11. 52 
5 11. 52 
6 $5.76 


该 表 基 于 双 倍 余额 递减 法 ， 并 转换 到 直线 法 。 第 1 是 和 人 人 
份 。 该 表 使 用 了 半年 惯例 ， 即 假设 资产 在 年 中 被 投入 使 用 。 因 此 ， 公 司 只 能 将 第 1 
年 正常 折旧 金额 的 一 半 作 为 折旧 费用 。 

对 于 价值 $ 10 000、 估 计 残 值 $2 000 的 资产 , 第 1 年 的 折 介 费用 为 0.20 
( $10 000) = $2 000。 

尽管 全 面 讨论 所 得 税 如 何 具体 影响 资本 投资 的 现金 流 人 和 流出 已 超出 了 本 书 的 
范围 ， 但 就 正在 盈利 的 公司 而 言 ， 其 折旧 和 纳税 考虑 事项 仍 具 有 以 下 一 般 特征 : 

。 税 前 扣除 的 折旧 不 是 现金 支付 ; 它们 是 非 现 金成 本 ， 可 减少 应 税 所 得 和 
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税 负 。 

。 折旧 费用 对 给 定期 间 公司 必须 支付 的 所 得 税金 额 有 影响 。 

。 因为 折旧 抵 减 了 应 税 所 得 并 减少 了 纳税 流出 ， 折 旧 实 际 上 带 来 现金 流 人 。 

。 因 折 旧 费 引起 的 纳税 义务 的 减少 称 为 折旧 税 慎 效 应 。 

。 折旧 税 慎 效应 等 于 折旧 金额 乘 以 税率 。 

公司 倾向 于 采用 加 速 折旧 模式 ， 因 为 在 现金 积蓄 贴现 成 现 值 会 更 高 的 头 几 年 ， 
加 速 折旧 模式 可 以 产生 更 大 的 折旧 减免 和 现金 积 著 。 然 而 ， 与 SL 法 相 比 ， 在 其 他 
因素 不 变 的 条 件 下 ， 加 速 法 导致 初始 几 年 每 股 收益 (EPS) 较 低 ， 最 后 几 年 较 高 。 


ba 
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肝 本 节 习 题 : 资本 预算 过 程 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 品 


1. 下 面 哪 项 最 好 地 描述 了 资本 预算 编制 ? 
( ) a. 与 当前 支出 相关 的 决策 制定 

( ) b. 制定 长 期 投资 决策 的 过 程 

〈 ) c. 制定 短期 投资 计划 的 过 程 

( ) d. 制定 决策 以 支持 营运 效率 


2. 下 面包 项 不 是 资本 支出 的 例子 ? 

( ) a. 为 遵循 美国 环保 署 (EPA) 的 相关 规定 而 升级 加 热 、 通 风 和 空调 系统 
( ) b. 购买 一 项 新 的 可 以 减少 人 工 和 维护 费用 的 装配 机 入 

( ) c. 为 研发 小 组 购买 新 的 计算 机 服务 器 

( ) d. 支付 给 付 薪 员 工 的 项 目 奖金 


3. 因 直 接 效 应 与 相关 现金 流 类 别 有 关 ， 直 接 效 应 是 指 
( ) a 现金 流 人 、 现 金 流 出 或 承 付 对 现金 流 的 直接 影响 
( ) b. 公司 纳税 义务 的 变化 

( ) c 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增 加 或 减少 

( ) d. 直接 效应 和 纳税 效应 之 和 
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加 区 本 节 习题 答案 : 资本 预算 过 程 


1. 下 面 哪 项 最 好 地 描述 了 资本 预算 编制 ? 
( ) a. 与 当前 支出 相关 的 决策 制定 
(x) b. 制定 长 期 投资 决策 的 过 程 

( ) c. 制定 短期 投资 计划 的 过 程 

( ) d. 制定 决策 以 支持 营运 效率 


.下面 娜 项 不 是 资本 文 出 的 例子 ? 
a. 为 遵循 美国 环保 署 〈《EPA) 的 相关 规定 而 升级 加 热 、 通 风 和 空调 系统 
b， 购 买 一 项 新 的 可 以 减少 人 工 和 维护 费用 的 装配 机 器 


. 因 直 接 效应 与 相关 现金 流 类 别 有 关 ， 直 接 效应 是 指 
x) a 现金 流 人 、 现 金 流出 或 承 付 对 现金 流 的 直接 影响 
) b. 公司 纳税 义务 的 变化 

) c. 可 税 前 扣除 折旧 费 的 净 增加 或 减少 

) d. 直接 效应 与 纳税 效应 之 和 
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第 2 节 
贴现 现金 流 分 析 


评估 资本 投资 项 目 有 各 种 可 用 的 技术 。 本 节 将 讨论 较为 复杂 的 一 种 技术 ， 即 贴 
现 现金 流 (DCF) 分 析 。DCF 分 析 是 随时 间 推 移 按 货币 时 间 价 值 调整 现金 流量 。 
DCF 法 通过 比较 初始 投资 与 所 有 未 来 净 现 金 流 的 等 价 现 值 来 评价 资本 投资 。 

本 市 讨论 了 两 种 常见 的 DCF 法 : 

。 闪现 值 (NPV) 法 使 用 特定 贴现 率 将 所 有 初始 投资 后 的 净 现 金 流 折 算 为 初 
始 投 资 时 的 现 值 。NPV 强调 投资 时 的 美元 金额 。 在 评估 资本 预算 项 目 时 ， 应 优先 采 
用 NPV 法 。NPV 法 与 最 大 化 股东 财富 的 目标 相 一 致 。 股 东 财 富 是 以 加 权 平 均 资 本 
成 本 《WACC) 贴现 的 公司 未 来 现金 流 的 净 现 值 (NPV ) 。 

。 内 部 回报 率 . (IRR) 法 会 估计 一 个 贴现 率 ， 在 该 贴现 率 下 ， 所 有 初始 投资 后 
的 净 现 金 流入 的 现 值 等 于 投资 的 初始 现金 支出 。IRR 使 用 该 贴现 率 即 内 部 回报 率 与 
规定 回报 率 进行 比较 。 需 要 注意 的 是 ，IRR 法 具有 一 定 的 局 限 性 。 首 先 ，IRR 法 假 
设 公司 会 将 资本 预算 项 目 中 赚 得 的 现金 流 人 进行 再 投资 ， 青 投资 利率 等 于 IRR， 这 
一 假设 不可 能 永远 正确 。 其 次 ， 如 果 初 始 投资 之 外 的 某 一 笔 现 金 流 为 负 ， 该 资本 预 
算 项 目 将 具有 多 个 IRR。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 岗 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 





关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 





规定 回报 率 


尽管 每 种 DCF 法 均 会 采用 不 同 的 方式 ， 但 NPV 法 和 [RR 法 都 使 用 以 下 标准 来 
评价 资本 投资 ， 

。 该 投资 总 的 初始 现金 流 。 

。 投资 所 产生 的 预期 未 来 现金 流 人 和 流出 。 

。 企业 对 该 投资 的 规定 回报 率 。 

本 章 第 1 节 “ 资 本 预算 编制 过 程 ”讨论 了 总 现金 流 和 增 量 现金 流 。 资 本 预算 纺 
制 过 程 的 下 一 步 是 ， 确 定 预计 的 现金 流 是 否 满足 公司 设 定 的 规定 回报 率 和 加 权 平 均 
资本 成 本 (WACC) 的 要 求 。 

规定 回报 率 代表 公司 在 选择 一 项 投资 时 可 以 接受 的 最 低 未 来 回报 。 换 句 话说 ， 
它 是 公司 在 其 他 风险 相似 的 资本 投资 中 预期 收 到 的 回报 。 规 定 回报 率 也 指 预期 回报 
率 、 最 低 可 接受 回报 率 、 门 槛 回报 率 或 (机 会 ) 资本 成 本 。 

实务 中 ， 确 定 所 有 潜在 投资 的 规定 回报 率 极 富 挑战 性 ， 也 极 费时 间 。 确 认 并 评 
估 特 定时 点 所 有 可 行 的 潜在 投资 机 会 对 企业 来 说 既 困难 又 费 钱 。 企 业 倾向 于 使 用 两 
种 方法 来 加 速 该 过 程 : 最低 回报 率 或 资本 成 本 (WACC) 。WACC 是 指 理论 上 正确 
的 贴现 率 。 


最 低 回报 率 
企业 一 般 会 设 定 一 个 最 低 回 报 率 用 以 评估 各 项 投资 。 最 低 回 报 率 的 设 定 通常 基 
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于 企业 的 成 略 目标 、 行 业 平均 值 和 常见 的 投资 机 会 。 如 果 企业 将 最 低 回报 率 作为 投 
资 基准， 那么 资本 投资 项 目 必须 满足 该 最 低 回 报 率 的 要 求 。 
资本 成 本 

正如 本 书 第 2 章 第 4 节 “ 资 本 成 本 ”中 所 讲 到 的 ， 加 权 平均 资本 成 本 
(WACC) 是 企业 各 个 融资 组 成 部 分 的 成 本 加 权 平均 值 。WACC 的 计算 是 通过 确定 
单个 资本 组 成 部 分 例如 优先 股 或 普通 股 的 发 行 ， 各 种 形式 的 债务 借款 如 贷款 和 全 
券 ， 或 保留 盈余 ) 的 成 本 ， 然 后 将 每 一 个 组 成 部 分 的 成 本 乘 以 各 个 组 成 部 分 在 企业 
总 资本 结构 中 的 比例 。 

回顾 以 下 资本 成 本 的 一 般 公式 ; 


k =wiki +wk; 十 … 十 Wik， 





其 中 : 

k, = 资本 成 本 (以 百分比 表示 )， 

w= 每 一 组 成 部 分 在 总 资本 结构 中 的 权重 ， 

k = 资本 结构 中 每 一 组 成 部 分 的 成 本 ， 

1，2，…，n= 不 同类 型 的 融资 (各 种 类 型 的 融资 均 有 各 自 的 成 本 以 及 在 资本 
结构 中 的 相应 比例 )。 

第 3 章 “ 决 策 分 析 与 风险 管理 ”讨论 了 在 确定 企业 资本 结构 中 每 .一 组 成 部 分 的 
成 本 时 ， 所 采用 的 具体 公式 。 同 时 ,第 3 章 也 探讨 了 如 何 利 用 WACC 来 计算 企业 总 
资本 结构 中 每 一 类 资本 来 源 的 相对 重要 性 (一旦 确定 了 单个 资本 组 成 部 分 后 ) 。 

回顾 加 权 平 均 资 本 成 本 的 计算 公式 : 


.. > 9 ,: WACC 一 wk 十 wk. 


其 中 : 

WACC = 加权 平均 资本 成 本 ， 

ks = 税 后 债务 成 本 ， 

wd = 债务 百分比 ， 

k. = 权益 成 本 ， 

we = 权益 百分比 。 

企业 经 常 使 用 WACC 来 评价 与 企业 总 体 风 险 具 有 相同 风险 特征 的 资本 投资 的 成 
本 ， 也 就 是 具有 企业 平均 风险 的 项 目 。 

因此 ， 在 制定 资本 投资 决策 时 ， 资 本 成 本 可 以 用 作 估 算 项 目 现金 流 现 值 的 贴现 率 。 
资本 成 本 也 可 以 作为 规定 回报 率 的 基准 和 资本 投资 项 目 内 部 回报 率 的 取舍 分 界 点 。 





兆 现 值 等 于 项 目 未 来 现金 流 的 现 值 减 去 项 目的 初始 投资 。 净 现 值 需要 将 所 有 预 
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期 的 未 来 现金 流 人 和 流出 进行 贴现 。 
为 计算 净 现 值 (NPV) ， 必 须 首先 确定 现 值 (PV)。 


现 值 计 算 


现 值 (PV) 是 未 来 的 净 现金 流 人 在 今天 的 等 价 货币 价值 。 现 值 的 计算 是 用 合 
适 的 贴现 率 (基于 规定 回报 率 ) 将 未 来 的 现金 流 人 进行 贴现 。 贴 现 率 可 以 通过 两 种 
方式 进行 推导 ; 使 用 代数 公式 或 采用 现 值 表 中 的 贴现 系数 。 贴 现 系数 表 简单 地 列 出 
了 使 用 代数 公式 计算 得 出 的 贴现 系数 。 一 些 CMA 考生 可 能 更 愿意 使 用 财务 计算 器 
来 解决 这 些 问题 ， 财 务 计算 器 能 根据 用 户 输入 的 数据 来 计算 贴现 系数 。 采 用 代数 方 
法 和 贴现 系数 表 计 算 现 值 时 ， 计 算 公式 如 下 所 示 。 


现 值 (PV) = 现金 流 金 铬 


(] +r)" 





O— 现 值 (PV) = 现金 流 金 额 x 贴现 系数 


采用 代数 公式 ， 如 果 1 年 后 将 收 到 $20 000， 规 定 回报 率 为 10% ， 则 现 值 可 计 
算 如 下 : 





风 值 (pV) - 现金 流 多 
: (1 + Dj 


PV = $20 000/(1 +0.10) 
PV = $20 000/1. 1 
pV = $18 182 
1 年 后 将 收 到 的 $20 000， 在 规定 回报 率 为 10% 时 ， 也 可 以 采用 如 下 所 示 的 $1 
的 现 值 系数 表 来 确定 其 现 值 。 
参见 图 表 2D - 11 来 确定 合适 的 贴现 系数 。 


图 表 2D -11 1 美元 的 部 分 复 利 现 值 系数 表 


(n) 期 间 10% 11% 12% 
] 0. 909 0. 901 0. 893 
和 2. 0. 826 - 0.812 0. 797 
3 0. 731 0.731 0.712 
4 0. 683 0. 659 0. 636 
5 0. 621 0. 593 0. 567 
6 0. 564 0. 335 0. 507 
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续 表 
(n) 期 间 10% 11% 12% 
7 0. 513 0. 482 0. 452 
8 0. 467 0. 434 0. 404 
9 0. 424 0. 391 0. 361 
10 0. 386 0. 332 0. 322 


从 图 表 2D -11 的 现 值 系数 表 中 可 以 看 出 ， 在 规定 回报 率 为 10% 、 期 间 为 1 期 
时 ， 贴 现 系数 为 0. 909。 
现 值 (PV) = 现金 流 金 额 x 贴 现 系数 
PY = $20 000 x0. 909 
PV = $18 180 
注意 ， 这 里 计算 的 现 值 与 前 面 用 代数 公式 计算 的 现 值 之 间 和 存在 $2 的 差异 ， 这 
是 因为 现 值 系 数 表 中 的 现 值 系数 是 四 舍 五 人 后 的 结果 。 
要 证 明 以 上 计算 ,可 以 反 向 确定 从 现在 开始 的 为 期 1 年 的 现金 投资 ,如 下 


所 示 。 
现在 的 现金 现 值 = $18 180 
1 年 的 利息 ($18 180 x 10% ) = 1 818 
从 现在 开始 1 年 后 的 总 现金 = $19 998° 


* $2 的 差异 源 自 现 值 系数 的 四 使 五 人 。 


换 句 话说 ，$18 180 是 从 现在 开始 1 年 后 收 到 的 $20 000 现金 流 人 的 等 价 现 值 。 
闪现 值 计算 


净 现 价 (NPV) 是 指 ， 一 项 投资 在 投资 期 限 内 每 期 均 获 得 想 要 的 回报 率 (预期 
回报 率 ) ， 并 将 各 期 所 赚 得 的 回报 贴现 至 今天 所 得 到 的 现 值 ;贴现 率 为 预期 回报 率 。 

确定 资本 项 目 NPY 的 步骤 如 下 : 

1. 确定 每 年 的 净 现 金 流 。 

2. 确认 规定 回报 率 。 

3. 根据 步骤 2 中 的 规定 回报 率 确 定 每 年 的 贴现 系数 (使 用 恰当 的 现 值 表 ) 。 

4. 确定 将 现金 流 的 现 值 : 将 第 1 步 与 第 3 步 中 的 数值 相 乘 。 

5. 将 第 4 步 中 该 项 投资 各 年 净 现 金 流 的 现 值 加 总 。 
6 


. 减 去 初始 投资 金额 。 

NPV 可 以 用 来 评 全 有 均匀 净 现 金 流 和 不 均匀 现金 流 的 投资 。 下 面 举例 说 明 这 两 
类 现金 流 的 计算 步骤 。 
均匀 净 现 金 流 的 例子 


均匀 现金 流 也 称 为 年 金 投资 。 年 金 会 在 特定 期 间 内 提供 一 系列 等 额 现金 流 。 这 
里 第 要 采用 年 金 现 值 系 数 表 来 确定 年 金 现 信 和 系数。 年金 现 值 系 数 随 年 数 和 预期 回报 
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率 的 不 同 而 不 同 。 
例如 : 考虑 以 下 情景 : 
。 一 项 3 年 期 投资 的 预期 回报 率 为 10% 。 
。 该 投资 每 年 的 净 现 金 流 为 $125 000。 
参见 图 表 2D - 12 来 选择 恰当 的 年 金 现 值 系数 。 


图 表 2D -12 部 分 年 金 现 值 系数 表 


(nj) 期 间 10% 11% 12% 13% 
1 0. 909 0.901 0. 893 0. 885 
2 1. 736 1.713 1. 690 1. 668 
3 2. 487 2. 444 2. 402 2. 361 

3. 170 3. 102 3. 037 2. 974 
5 3.791 3. 696 3.605 : 3.517 
6 4. 355 4.231 4.111 3. 998 
7 4. 868 4.712 4. 564 4. 423 
8 5. 335 5. 146 4. 968 4.799 
9 5.759 5.537 5.328 5. 132 
10 6. 145 5. 889 5. 650 5. 426 


在 上 述 年 金 现 值 利息 系数 表 中 ，3 年 期 10% 的 利率 水 平 下 可 以 找到 2. 487 的 现 

金 现 值 系数 。 然 后 可 以 利用 该 现金 现 值 系 数 计 算 净 现金 流 人 的 现 值 : 
净 现 金 流 人 的 PY = $125 000 x2. 487 = $310 875 

如 果 初 始 现 金 投 资 为 $300 000， 则 从 净 现 金 流 和 人 的 现 值 中 减 去 初始 投资 ， 就 能 

得 到 该 投资 的 净 现 值 ， 如 下 所 示 : 
NPV = $310 375 - $300 000 = $10 875 

本 例 中 净 现 值 的 计算 表明 ， 初 始 投 资 $300 000， 除 了 在 3 年 的 投资 期 限 内 每 年 

获得 10% 的 回报 率 外 、 还 能 获得 $10 875 的 当前 美元 回报 。. 


个 均匀 现金 流 的 例子 


如 果 项 目 在 投资 期 限 内 预计 会 产生 不 均匀 的 现金 流 ， 则 先 计算 每 年 产生 的 净 现 
金 流 人 ， 然 后 再 使 用 现 值 系数 表 对 这 些 净 现 金 流 入 进行 贴现 。 该 投资 每 年 的 贴现 系 
数 都 不 同 。 

例如 : 考虑 以 下 情景 : 

。 总 的 初始 投资 为 $90 000。 

。 4 年 投资 期 限 内 的 规定 回报 率 为 10% 。 

。 投资 期 限 内 各 年 的 净 现 金 流 人 分 别 为 $60 000、$40 000、$30 000 和 
$20 000 。 

参见 附录 A 中 的 “ 复 利 现 值 系数 表 ”， 确 定 各 年 合适 的 贴现 系数 。 
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图 表 2D - 13 展示 了 如 何 使 用 摘录 的 现 值 系数 表 来 贴现 现金 流 以 确定 每 年 的 
现 值 。 


图 表 2D -13 使 用 NPY 法 评估 项 目 





年 数 ”现金 流入 贴现 率 为 10% 时 的 贴现 系数 现 值 
l $60 000 x 0. 909 = $54 540 
2 40 000 x 0. 826 = 33040 
3 30 000 x 0.751 = 22530 
4 20 000 x 0. 683 = 13 660 
净 现金 流 人 的 总 现 值 $123 770 
减 去 初始 投资 (90 000) 
_ 净 现 值 $33 770 


NPYV 计算 表明 ，$90 000 的 初始 投资 在 项 目 寿 命 期 内 赚 得 的 回报 的 现 信 为 
$33 770 。 

图 表 2D - 13 提供 了 一 种 有 用 的 工作 表 样 式 ， 由 此 可 以 评估 不 同 因素 对 净 现 人 
的 影响 。 比 如 现金 流 和 下降 10% 或 者 贴现 率 增 大 到 11% ， 都 会 导致 不 同 的 现 值 结 
果 。 在 挑选 项 目 时 ， 也 可 利用 该 工作 表 来 比较 这 些 项 目的 贴现 现金 流 。 这 种 类 型 的 
分 析 通 党 是 在 评估 项 目 时 进行 风险 分 析 的 一 部 分 。 本 章 第 5 节 会 更 为 详细 地 探讨 投 
资 风 险 分 析 。 : 
将 现 值 解释 

净 现 值 可 以 按 如 下 方式 来 解释 : 

。 NPV 为 零 表 示 该 投资 的 回报 率 与 规定 回报 率 相 等 。 

s NPYV 为 正 表示 该 投资 的 回报 率 高 于 规定 回报 率 ; 未 来 现金 流 大 于 初始 投资 
成 本 。 

。 NPV 为 负 表 示 通 过 未 来 现金 流 赚 取 的 回报 率 低 于 规定 回报 率 。 

NPYV 为 正 的 项 目 可 以 接受 ， 因 其 增加 了 企业 价值 。NPV 为 负 的 项 是 意味 着 ， 从 
现 值 意 义 上 讲 ， 企 业 赚 得 的 回报 率 低 于 规定 回报 率 。 然 而 ，NPY 为 正 并 非 意味 着 该 
项 目 是 企业 最 好 的 可 能 投资 方案 。NPYV 为 正 只 意味 着 该 投资 所 赚 得 的 回报 率 高 于 企 
业 的 规定 回报 率 。 但 其 他 投资 机 会 也 许 能 提供 更 好 的 回报 。 


内 部 回报 率 


906 


内 部 回报 率 (1IRR) 法 会 估计 一 个 贴现 率 ， 该 贴现 率 能 使 净 现金 流 人 的 现 值 等 
于 初始 投资 。 换 言 之 ，IRR 是 使 一 项 投资 NPV 为 零 的 贴现 率 ( 如果 该 贴现 率 被 用 
作 规 定 回 报 率 来 计算 NPV) 。 
对 内 部 回报 率 的 解释 

内 部 回报 率 法 通过 比较 估计 的 内 部 回报 康 与 预先 确定 的 标准 来 评价 资本 投资 。 
该 标准 可 以 是 企业 用 来 评价 投资 的 任何 一 种 回报 率 ， 如 最 低 回 报 率 、 另 一 个 可 行 的 
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备 选 投资 的 回报 率 或 行业 平均 回报 率 。 该 你 准 回报 于 被 作为 到 会 分 别 忆 。 低 于 该 点 
的 汞 目 应 匆 拒 绝 ， 除 非 它们 是 强制 性 项 目 。 


内 部 回报 率 的 计算 


内 部 回报 率 法 包含 两 个 基本 步骤 ; 

1. 确定 使 净 现 金 流入 的 现 值 等 于 初始 投资 额 的 回报 率 。 

2. 比较 该 估计 回报 率 和 企业 的 规定 回报 率 ( 取舍 分 界 标准 ) 以 评价 投资 的 可 
行 性 。 

与 NPV 法 类 似 ，IRR 可 能 被 用 于 评价 有 均匀 净 现 金 流 和 不 均匀 现金 流 的 投资 。 
下 面 将 给 出 这 两 类 计算 的 实例 。 


均匀 净 现 金 流 的 例子 


对 于 具有 均匀 净 现 金 流 的 资本 项 目 来 讲 ， 确 定 项 目 IRR 的 步骤 如 下 所 不 : 

1. 确定 项 目的 总 初始 投资 《总 现金 流出 和 现金 承 付 ) 。 

2. 确认 预先 确定 的 取舍 标准 ， 即 临界 点 回报 率 (规定 回报 率 )。 

3. 确定 每 年 的 净 现 金 流 人 。 

4. 用 初始 投资 (第 3 步 ) 除 以 年 现金 流 (第 1 步 ) ， 得 到 IRR 系数 ; IRR 系数 
本 质 上 就 是 年 金 现 值 系 数 (PVIFA) 。 
5. 参考 年 金 现 值 表 ， 找 出 特定 年 数 下 与 IRR 系数 相 匹 配 (或 最 贴近 的 ) 的 贴 
现 率 。 : 

6. 比较 IRR (第 5 步 ) 和 选 定 的 取舍 标准 (第 2 步 )。 
如 果 计 算出 来 的 IRR 大 于 取舍 标准 ( 即 预 期 回报 率 )， 该 项 目 就 是 可 行 的 
投资 。 

例如 : 考虑 以 下 情景 : 

s 总 初始 投资 为 $35 000。 

。 预先 确定 的 标准 回报 率 为 10% 。 

。 随后 3 年 每 年 的 净 现金 流入 为 $15 000。 

IRR 系数 计算 如 下 ; 

IRR 系数 = $35 000 : 815 000 =2. 33 

参见 附录 A 中 的 “年 金 现 值 系数 表 ”， 查 找 IRR 值 。 

本 例 中 ，IRR 等 于 13% (利用 年 金 现 值 系数 表 ， 查 找 3 年 期 系数 ， 内 捅 至 最 贴 
近 的 表 值 2.361) 。 . 

因为 取舍 标准 (规定 回报 率 ) 是 10% ， 而 该 项 目的 IRR 值 非常 接近 13% ， 因 
此 这 个 项 目 是 可 行 的 投资 。 如 果 预 期 回报 率 是 14% ， 就 应 拒绝 项 目 。 
不 均匀 现金 流 的 例子 

对 于 预计 具有 不 均匀 现金 流 的 项 目 来 讲 ，IRR 计算 就 变 成 了 试 错 和 内 插 。 现 金 
流 必 须 用 各 种 贴现 率 进行 贴现 ， 直 至 找到 可 以 使 现 值 等 于 初始 投资 的 贴现 率 。 

实际 上 ,计算 机 制 表 程序 和 财务 计算 器 可 以 很 容易 地 确定 不 均匀 现金 流 的 
IRR。 下 面 的 例子 有 助 于 考生 理解 该 过 程 背 后 的 原理 。 

例如 ， 考虑 以 下 情景 : 

® 总 初始 投资 为 $10 675。 
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。 标准 回报 率 为 10% 。 


。 投资 期 限 内 预计 的 年 净 现 金 流 人 分 别 为 $6 000、$4 000 和 $3 000。 
参见 图 表 2D -14， 查 找 这 三 个 期 间 合 适 的 贴现 系数 。 


图 表 2D -14 部 分 复 利 现 值 系数 表 


(nj 期 间 


PnP 一 


J 
OO 


10% 
0. 909 
0. 826 
0.751 


0. 683 


0. 621 
0. 564 
0.513 
0. 467 
0. 424 
0. 386 


11% 
0. 901 
0. 812 
0.731 
0. 659 
0. 593 
0. 535 
0. 482 
0. 434 
0. 391 
0. 352 


12% 
0. 893 
0.797 
0.712 
0. 636 
0. 567 
0. 507 
0. 452 
0. 404 
0. 361 
0. 322 


下 面 的 图 表 2D - 15 展示 了 如 何 利 用 复 利 现 值 系数 胡来 贴现 现金 流 以 确定 每 年 


的 现 值 。 
图 表 2D --15 
年 数 现金 流 人 
| $6 000 x 
2 4 000 x 
3 3 000 x 
_ 净 现金 流入 的 总 现 值 


10% 贴现 率 下 ， 净 现金 流入 的 总 现 值 


贴现 率 为 10% 时 的 贴现 系数 
0. 909 
0. 826 
0.751 


现 值 
$5 454 
~ 3 304 
= 2233 

S101 


中 


3 年 净 现 金 流 的 现 值 为 $11 011 ， 大 于 总 初始 投资 $10 675。 因 此 ， 需 要 提高 贴 
现 率 以 使 现 值 更 接近 于 项 日 投资 额 。 图 表 2D - 16 展示 了 贴现 率 为 12% 时 的 现 值 结 
果 (参见 附录 A 中 的 “ 复 利 现 值 系数 表 ”， 查 找 贴现 率 为 12% 时 ，3 个 期 间 合适 的 


12% 贴 现 率 下 ， 净 现金 流入 的 总 现 值 


贴现 系数 )。 
图 表 2D -16 
年 数 现金 流入 
1 $6 000 x 
2 4 000 x . 
3 3000 x 
净 现 金 流入 的 总 现 值 


贴现 率 为 12% 时 的 贴现 系数 
0. 893 
0. 797 
0.712 


现 值 

= $5 358 
= 3 188 
= 213%6 
$10 682 
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由 现 率 为 12% 时 ，3 年 净 现 金 流 的 现 值 为 $10 682， 接 近 于 总 初始 投资 
$10 675。 因 为 取舍 标准 为 10% ， 所 以 该 项 目 可 以 接受 。 


NPV 和 IRR 的 比较 


NPV 法 和 IRR 法 对 项 目的 风险 或 不 确定 性 具有 相同 的 基本 假设 前 提 ， 因此， 
风险 或 不 确定 性 不 是 此 处 要 考虑 的 主要 问题 。 此 外 ，NPV 法 和 IRR 法 都 考虑 到 了 : 

。 货币 时 间 价 值 。 

。 初始 现金 投资 。 

。 初始 投资 后 的 所 有 现金 流 。 

一 个 主要 区 别 是 ，NPV 的 最 终结 果 是 美元 数量 ， 而 IRR 的 最 终结 果 是 百分比 。 
就 这 一 点 而 言 ， 净 现 值 法 占 优势 ， 因 为 单个 项 目的 NPV 值 可 以 相 加 ， 从 而 能 评价 
接受 某 种 可 能 的 项 目 组 合 所 产生 的 效果 。 而 IRR 法 得 到 的 是 百分比 ， 多 个 项 目的 
IRR 不 能 相 加 或 求 平均 值 ， 从 而 无 法 评价 由 多 个 资本 投资 项 目 构 成 的 组 合 。 

NPV 法 的 另 一 个 优点 是 ， 如 果 被 评估 的 项 目 在 项 目 期 限 内 的 规定 回报 率 不 断 变 
化 ， 则 NPV 法 很 有 用 。 为 评价 项 目的 吸引 力 ， 可 以 确定 现金 流入 的 总 现 值 并 与 总 
初始 投资 相 比较 。 同 样 ， 这 里 无 法 使 用 IRR 法 来 推断 项 目 是 否 具有 吸引 力 。 各 年 的 
规定 回报 率 不 同 ， 意 味 着 没有 单一 回报 率 或 单一 IRR 值 。 

当 净 现金 流 人 和 净 现 金 流 出 交替 发 生 时 ，NPV 比 IRR 更 可 靠 ， 因 为 NPV 法 能 
使 股东 财富 最 大 化 。 

无 论 是 NPV 法 还 是 IRR 法 ， 在 可 靠 性 方面 都 有 值得 注意 之 处 : 

。 NPV 的 可 靠 性 取决 于 所 选用 的 贴现 率 。 不 现实 的 贴现 率 会 导致 接受 或 拒绝 
项 目的 错误 决策 。 

。 资本 投资 项 目 不 应 仅仅 因为 有 高 IRR 值 而 被 接受 。 对 较 高 的 IRR 结果 应 作 
进一步 评估 ， 以 确定 这 样 的 现金 流 投 资 机 会 是 否 现 实 。 

。 NPV 法 和 IRR 法 具有 不 同 的 再 投资 回报 率 假设 。NPYV 法 隐 含 的 假设 前 提 是 ， 
企业 能 以 规定 回报 率 对 所 有 现金 流 人 进行 再 投资 。 与 此 相反 ，IRR 法 隐 含 的 假设 前 
提 是 ， 企 业 能 以 IRR 对 所 有 现金 流 人 进行 再 投资 。 一 般 认 为 ，NPYV 法 的 再 投资 加 
报 率 假设 更 为 合理 。 

然而 ， 在 用 于 分 析 资 本 投资 的 各 种 方法 中 ，DCF 法 在 理论 上 最 为 可 靠 。 只 要 以 
下 方面 没有 不 同 ，NPV 法 和 IRR 法 一 般 会 产生 相似 的 结果 : 

。 项 目 规模 (初始 投资 额 ) 。 

。 净 现 金 流 模式 。 

。 项 目 期 限 。 

。 项目 期 限 内 的 资本 成 本 。 

如 果 除 了 初始 投资 外 ， 分 析 中 有 任何 一 笔 现 金 流 为 负 ， 那 么 IRR 法 会 产生 多 种 
结果 ， 所 有 结果 都 对 但 所 有 结果 都 不 合理 。 在 这 种 情况 下 ， 只 能 使 用 NPV 法 。 
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县 乡 本 节 习 题 ， 贴现 现金 流 分 析 


以 下 习题 站 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 。 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 Ee 


将 以 下 术语 与 其 应 用 相 匹 本 

1 现 值 公司 在 融资 中 所 使 用 的 各 种 资本 组 成 部 分 的 成 本 加 
权 平 均值 

2， 净 现 入 ”有 估计 一 个 贴现 率 ， 该 贴现 率 能 使 净 现 金 流 人 的 现 值 
等 于 初始 投 次 

3，。 内 部 回报 率 。 一 项 投资 在 投资 期 限 内 每 期 均 能 获得 预期 回报 率 ， 
将 该 投资 各 期 所 赚 得 的 回报 折算 至 当前 时 点 所 得 到 
的 金额 


. 规定 回报 率 d 在 选择 投资 时 ， 投 资 人 将 收 到 的 最 低 未 来 回报 


人 


5. __WACC e. 未 来 净 现 金 流 入 在 当前 时 点 的 等 价 货币 价值 


. 在 内 部 回报 率 的 计算 中 ， 标 准 回报 率 的 重要 性 是 什么 ? 
) a 回报 率 低 于 标准 回报 率 的 项 目 应 被 拒绝 
) b. 回报 率 高 于 标准 回报 率 的 项 目 应 被 拒绝 
) c. 标准 回报 率 用 于 在 年 金 现 值 系 数 表 中 查找 贴现 率 
) 


6 
( 
( 
( 
( ) d. 标准 回报 率 用 于 在 复 利 现 值 系数 表 中 查找 贴现 率 
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对 本 节 习 题 答 案 ; 贴现 现金 流 分 析 


将 以 下 术语 与 其 应 用 相 匹配 
1._e 现 什 a. 公司 在 融资 中 所 使 用 的 各 种 资本 组 成 部 分 的 成 本 加 权 
平均 值 


2.、_o。 净 现 值 。”b. 估计 一 个 贴现 率 ,该 贴现 率 能 使 净 现金 流入 的 现 值 等 
于 初始 投资 z 


3，_b _ 内 部 回报 率 c. 一 项 投资 在 投资 期 限 内 每 期 均 能 获得 预期 回报 率 ， 将 
该 投资 各 期 所 赚 得 的 回报 折算 至 当前 时 点 所 得 到 的 
金额 


4. _d_ 规定 回报 率 d 在 选择 投资 时 ， 投 资 人 将 收 到 的 最 低 未 来 回报 
5. a WACC e. 未 来 净 现金 流 人 在 当前 时 点 的 等 价 货 币 价值 
6. 在 内 部 回报 率 的 计算 中 ， 标 准 回 报 率 的 重要 性 是 什么 ? 

(x) a. 回报 率 低 于 标准 回报 率 的 项 目 应 被 拒绝 

( ) b. 回报 率 高 于 标准 回报 率 的 项 目 应 被 拒绝 


( ) e 标准 回报 率 用 于 在 年 金 现 值 系数 表 中 查找 贴现 率 
( ) d 标准 回报 率 用 于 在 复 利 现 值 系数 表 中 查找 贴现 率 


财务 决策 〈 第 三 版 ) 911 


第 4 章 投资 决策 


第 3 蔬 


回收 期 和 贴现 回收 期 


资本 预算 编制 中 的 投资 回收 期 法 用 来 确定 一 项 资本 预算 项 目 收 回 净 初始 投资 所 





需要 的 年 数 。 换 名 话说， 回收 期 代表 了 投资 的 熏 亏 均衡 点 。 回 收 期 法 中 也 可 以 纳 人 
贴现 现金 流 ， 用 以 更 科学 地 评估 投资 项 目 。 将 回收 期 与 贴现 现金 流 相 结 合 ， 这 种 方 
法 称 为 贴现 回收 期 法 。 : 






gy | 。 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 岗 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
， 人 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 
| 


ra 





回收 期 法 的 使 用 


与 NPV 和 IRR 技术 类 似 ， 回 收 期 (PP) 法 不 区 分 现金 流 人 的 类 型 (不管 现金 
流入 是 经 营 的 结果 ， 还 是 来 自 设备 的 处 置 、 营 运 资 本 的 收回 等 事项 ) 。 作 为 现金 流 
人 的 一 种 简单 衡量 方法 ，PP 法 也 可 用 来 评价 具有 均匀 净 现 金 流 或 不 均匀 现金 流 的 
资本 投资 。 


均匀 净 现 金 流 的 例子 


如 果 预 期 资本 投资 具有 均匀 的 现金 流入 ， 则 可 以 采用 以 下 公式 来 确定 该 资本 投 
资 的 回收 期 : 


回收 期 -总 初始 投资 





预期 年 净 现 金 流 


例如 : 考虑 以 下 情景 ; 

。 总 嫌 始 投资 为 $600 000。 

。 预期 年 净 现 金 流 为 8175 000。 
本 例 中 ， 回 收 期 的 计算 如 下 所 示 : 


$600 000 
回收 期 = $175 000 





=3.43 年 


不 均匀 现金 流 的 例子 


在 年 现金 流入 不 均匀 的 情况 下 ， 确 定 回收 期 是 一 项 累计 计算 。 累 计 兆 现金 流 人 
直至 初始 投资 被 收回 。 如 果 回 收 期 不 是 完整 的 年 数 ， 可 以 使 用 直线 内 插 法 。 
在 现金 流 不 均匀 的 情况 下 ， 回 收 期 的 计算 公式 如 下 所 示 : 


回收 期 = 初始 投资 全 部 收回 前 的 年 数 + 基 后 一 年 年 初时 的 未 收回 成 本 





最 后 一 年 的 现金 流 
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例如 ， 考虑 以 下 情景 : 

。 总 初始 投资 为 830 000。 

。 投资 期 限 内 预计 的 年 净 现 金 流 入 分 别 为 $10 000、$12 000、$16 000 和 
$14 000。 

图 表 2D - 17 列 出 了 相关 数据 。 


图 表 2D -17 回收 期 与 不 均匀 现金 流 


年 数 净 现 金 流 累计 净 现 金 流 

~ 0 - $30 000 - $30 000 
1 10 000 -20 000 

2 12 000 -8 000 

3 16 000 8 000 

4 14 000 22 000 


两 年 后 ， 该 项 目 还 需要 $8 000 才能 收回 成 本 。 第 3 年 ， 该 项 目 预期 产生 
$16 000 的 净 现金 流 人 。 这 意味 着 对 该 投资 而 言 ， 回 收 将 发 生 在 第 2 年 至 第 3 年 间 
的 某 个 时 点 。 第 2 年 后 ， 该 项 目 还 需要 $8 000 来 收回 初始 投资 。 因 此 ， 最 后 一 年 
年 初 的 未 收回 成 本 除 以 最 后 一 年 的 现金 流 ( $8 0007 $16 000) 等 于 0.5 年 ， 即 该 
项 上 日 的 回收 期 为 2.5 年 。 


$8 000 
316000=25 年 





回收 期 =2 + 


回收 期 法 的 解释 

在 使 用 回收 期 法 时 ， 企 业 一 般 为 项 目 选 择 一 个 目标 回收 期 (或 最 大 取舍 回收 
期 )。 上 自 标 回收 期 代表 企业 可 以 接受 的 项 目的 最 大 时 长 。 回 收 期 比 目 标 回收 期 短 的 
项 目 可 以 接受 ; 回收 期 比 目 标 回收 期 长 的 项 目 应 被 拒绝 。 在 前 例 中 ， 如 果 企 业 将 
300 000 投资 的 最 大 可 接受 目标 回收 期 定 为 3 年 ， 该 项 投资 因 实 际 只 需 2.5 年 即 可 
癌 收 ， 所 以 应 被 接受 。 

一 般 来 说 ， 一 个 项 目 风 险 越 高 ， 其 目标 回收 期 应 该 越 短 。 这 是 因为 人 们 想 要 快 
速 收回 风险 投资 。 在 比较 两 个 或 更 多 个 投资 项 目 时 ， 有 更 短 回收 期 的 项 目 一 般 更 受 
欢迎 。 


回收 期 法 的 优点 和 缺点 
回收 期 法 有 很 明显 的 优点 和 缺点 ， 如 图 表 2D - 18 所 示 。 


图 表 2D -18 回收 期 法 的 优 氮 和 缺点 





缺点 
。 计 算 简单 ”名 入 了 币 时 间 俐 信 ， 在 下 考虑 时 间 的 情况 下 加 起 
。 结 果 容易 理解 。 忽 略 了 回收 期 后 发 生 的 现金 流 


。 大 致 衡量 了 流动 性 和 风险 | 。 未 衡量 一 利 性 
。 如 果 目 标 回 收 期 太 短 ， 将 促使 接受 短期 项 目 
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在 某 些 情况 下 ， 对 流动 性 和 风险 的 快速 衡量 ， 有 助 于 识别 在 高 风 
险 环 境 下 某 项 资本 投资 失败 的 风险 。 大 致 说 来 ， 回 收 期 越 短 的 项 目 风 
全 越 低 。 同 时 ， 回 收 期 越 短 的 项 目 越 能 为 组 织 提供 更 大 的 灵活 性 ， 因 
为 投资 资金 很 快 就 可 用 于 其 他 项 目 。 

由 于 回收 期 法 所 具有 的 根本 局 限 性 ， 它 只 能 片面 衡量 一 项 投资 是 
否 值 得 。 因 此 ， 最 好 将 回收 期 法 与 其 他 资本 预算 编制 技术 相 结合 使 
用 。 


贴现 回收 期 法 | 
贴现 回收 期 法 试图 解决 回收 期 计算 的 一 个 缺点 一 -忽视 货币 时 间 价值 。 贴 现 回 
收 期 法 利用 净 现金 流 人 的 现 值 (而 非 未 贴现 的 净 现金 流 信 金额》 来 确定 回收 期 。 
与 NPV 法 类 似 ， 净 现金 流入 的 现 值 用 企业 的 预期 回报 率 来 估计 。 现 值 回收 其 
是 指 ， 使 净 现金 流 的 累计 净 现 值 等 于 初始 项 目 投资 所 必需 的 时 间 期 间 。 


图 表 2D -19 贴现 回收 期 与 均匀 净 现 金 流 


年 数 。 净 现金 流入 10% 贴 现 率 下 的 贴现 系数 ” 净 现 金 流 现 值 累计 净 现金 流 现 值 
0. -$16 000 0 ~ $16 000 -$16 000 
1 6 000 x 0. 909 = 5 454 -10 546 
2 6 000 X 0. 826 = 4 956 -5 390 
3 6 000 x 0.751 = 4 506 —1 084 
4 6 000 x 0. 683 = 4 098 3 014 


该 项 目 在 第 3 年 至 第 4 年 间 可 以 收回 初始 投资 。 为 实现 现 值 (PV) 回收 , 第 4 
年 所 需 回 收 的 金额 为 $1 084。 贴 现 回收 期 的 计算 如 下 所 示 : 


2 $1 084 
贴现 回收 期 =3 + g4 098 =3.27 年 
相 比 之 下 ， 简 单 回 收 期 为 : 
816 000 
回收 期 = 3$6 000 


回收 期 法 与 贴现 回收 期 法 的 计算 结果 不 同 ， 是 因为 回收 期 法 未 对 现金 流 进行 
贴现 。 








=2.67 年 
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本 证 习题 回收 期 和 贴现 回收 期 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参考 答案 随后 给 出 0 


1. 下 列 关 于 在 资本 预算 编制 中 使 用 回收 期 法 的 陈述 哪 项 不 对 ? 
回收 期 法 ; 

(.) a 代表 了 一 项 投资 的 盈亏 平衡 点 

( ) b 粗略 衡量 了 项 目 流动 性 

( ) e. 考虑 了 货币 时 间 价值 

( ) d. 粗略 衡量 了 项 目 风险 


2. 某 资 本 预算 项 目的 总 初始 资本 投资 为 $900 000， 预 期 年 净 现 金 流 为 
$150 000， 该 项 目的 回收 期 是 多 少 ? 

( )a 3 年 

( ) b. 5 年 

( ) c. 6 年 

( ) d. 7 年 


3. 下 面 哪 项 陈述 准确 比较 了 贴现 回收 期 法 和 回收 期 法 ? 
( ) a. 两 种 方法 都 简单 衡量 了 项 目 鳃 利 性 

( ) b. 贴现 回收 期 法 使 用 了 净 现 金 流入 的 现 值 ， 而 回收 期 法 没有 

( ) c. 贴现 回收 期 法 忽略 了 回收 期 结束 后 的 现金 流 ， 而 回收 期 法 没有 
( ) d. 两 种 方法 都 区 分 了 现金 流入 的 类 型 
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本 本 下 习题 答案 : 回收 期 和 贴现 回收 期 


1. 下 列 关 于 在 资本 预算 编制 中 使 用 回收 期 法 的 陈述 哪 项 不 对 ? 
回收 期 法 : 

( ) a. 代表 了 一 项 投资 的 繁 亏 平衡 点 

( ) b. 粗略 衡量 了 项 目 流动 性 

(x) c. 考虑 了 货币 时 间 价 值 

( ) d. 粗略 衡量 了 项 目 风 险 


2. 某 资本 预算 项 目的 总 初始 资本 投资 为 $900 000， 预 期 年 净 现 金 流 为 
$150 000 ， 该 项 目的 回收 期 是 多 少 ? 

( ) a. 3 年 

( ) b. 5 年 

(x) c. 6 年 

( )d.7 年 


3. 下 面 哪 项 陈述 准确 比较 了 贴现 回收 期 法 和 回收 期 法 ? 

( ) a. 两 种 方法 都 简单 衡量 了 项 目 僵 利 性 

(x) b. 贴现 回收 期 法 使 用 了 净 现 金 流 人 的 现 值 ， 而 回收 期 法 没有 

( ) c. 贴现 回收 期 法 忽略 了 回收 期 结束 后 的 现金 流 ， 而 回收 期 法 没有 
( ) d. 两 种 方法 都 区 分 了 现金 流 人 的 类 型 
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投资 项 目 排序 


迄今 为 止 ， 前 文 对 资本 预算 编制 的 讨论 ， 已 探讨 了 各 种 分 析 方 法 ; 采用 这 些 分 
析 方 法 ， 可 对 单一 、 传 统 且 相互 独立 的 投资 项 目 制定 接受 /放弃 决策 。 然 而 ， 在 真 
实 世 界 里 ， 有 许多 情况 常常 会 使 决策 分 析 十 分 复杂 。 本 节 将 探讨 真实 世界 里 所 面临 
的 一 些 袜 在 困难 ， 同 时 讨论 投资 项 目的 排序 方法 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考 核 的 各 项 学 习 内 容 。 


一 一 一 -一 一 一 一 一 一 -一 一 一 















sina pp 


资本 分 配合 理化 


资本 分 配合 理化 是 指 对 企业 的 投资 项 目 有 某 种 约束 的 情形 ， 该 约束 限制 了 企业 
在 给 定 财务 期 限 (一 般 为 1 年) 内 所 能 做 出 的 资本 支出 总 额 。 不 能 超过 预算 上 限 通 
汕 要 求 资本 分 配合 理化 。 企 业 相关 控制 政策 规定 对 资本 支出 必须 采用 内 部 融资 ， 这 
也 是 要 求 资本 分 配合 理化 的 约束 条 件 。 

例如 : 考虑 以 下 情景 ， 这 里 需要 对 三 项 资本 投资 作出 评估 : 

。 资本 分 配 限额 为 $10 000。 

。 预期 回报 率 为 10% 。 


图 表 2D -20 ”资本 分 配 与 净 现 值 
项 目 现金 流入 第 0 年 ”现金 流入 第 1 年 ”现金 流入 第 2 年 ”贴现 率 为 10% ， 净 现金 流入 的 总 现 值 


- $10 000 $30 000 $3 000 $21 400 
B -5 000 3 000 20 000 16 065 
C -5 000 5 000 15 000 11 935 


基于 图 表 2D -20 数据 ， 该 企业 可 以 投资 项 目 A 或 项 目 B 和 项 目 C。 由 于 资本 
分 配 金额 有 限 ， 企 业 不 能 三 个 项 目 都 投资 ， 即 使 每 个 项 目 单独 看 都 很 有 吸引 力 。 尺 
管 项 目 B 和 项 目 C 的 NPV 都 比 项 目 A 低 ， 但 项 目 B 和 项 目 C 合 起 来 的 NPV 更 高 一 
些 (项 目 B 和 项 目 C 的 NPV 合 起 来 为 $28 000, 项 目 A 只 有 $21 400) 。 基 于 此 ， 
选择 项 目 B 和 项 目 C 看 上 去 更 为 合理 。 

在 进行 资本 分 配 时 ， 企 业 必 须 尽 力 选 出 一 些 可 以 产生 最 高 可 能 回报 水 平 、 同 时 
又 不 超出 资本 约束 的 资本 投资 项 目 组 合 。 然 而 ， 仅 仅 基于 NPYV 进行 选择 并 不 一 定 
是 最 好 的 方法 。 在 某 些 情况 下 ， 企 业 需 要 使 用 一 些 其 他 分 析 方 法 ， 以 确保 所 选项 目 
每 1 美元 的 初始 投资 支出 具有 最 高 的 净 现 值 。 这 种 分 析 方法 之 一 就 是 获 利 指数 法 。 


获 利 指数 法 


获 利 指数 法 (Pl) (或 效益 成 本 比率 ) 是 在 相对 基础 上 比较 未 来 现金 流 的 现 值 
与 初始 投资 。 它 是 未 来 净 现 金 流 的 现 值 与 初始 现金 流出 间 的 比率 : 
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CF, 


，_ 未 来 现金 流 的 现 值 “名 (1+ 站 
总 初始 投资 CF 





其 中 ， 

CF = 现金 流 ， 

t= 时间 期 间 ， 

n = 时 间 期 间 的 个 数 ， 

r= 贴现 率 。 

证 面 讨论 的 三 个 项 目的 获 利 指数 如 图 表 2D -21 所 示 。 


图 表 2D -21 获 利 指数 


项 目 总 初始 投资 {1) ”未 来 现金 流 现 值 {2) ” 获 利 指数 (2)/(1) 
A $10 000 $31 400 3. 14 
B 5 000 ~ 21 065 4.21 


C 5 000 16 935 3. 39 


根据 图 表 2D -21 中 的 信息 ， 项 目 B 有 最 高 的 获 利 指数 ， 项 目 C 次 之 。 假 定 资 
本 分 配 限额 为 $10 000， 则 应 选项 目 B 和 项 目 C 而 不 选项 目 A。 

在 这 个 具体 情况 下 (大 多 数 情 况 也 一 样 ) ，NPYV 法 和 获 利 指数 会 导致 相同 的 接 
受 / 拒 绝 决定 。 尽 管 这 两 种 技术 一 般 形成 同样 的 结论 ， 但 二 者 对 备 选 方案 的 排序 并 
不 同 。 

获 利 指数 的 一 般 解 释 是 PI 大 于 1.0 的 项 目 可 以 接受 ， PI 低 于 1.0 的 项 目 应 该 
拒绝 。 

如 果 在 这 两 种 排序 方法 之 间 进 行 选 择 ，NPV 法 在 表示 项 目的 净 美 元 贡献 方面 占 
优势 ; 而 获 利 指数 仅 能 量度 相对 盈利 性 。 尽 管 使 用 获 利 指数 进行 投资 排序 的 一 个 主 
要 好 处 是 简单 ， 但 该 方法 的 主要 局 限 性 在 于 ， 当 在 多 个 期 间 分 配 一 种 以 上 资源 时 ， 
就 不 能 使 用 获 利 指数 法 。 

使 用 资本 成 本 进行 获 利 指数 排序 ， 无 法 选 出 最 优 的 投资 集合 ， 可 能 的 例外 就 是 
单一 期 间 的 资本 分 配 。 因 此 ， 获 利 指数 不 能 用 于 多 于 一 个 期 间 的 资本 分 配 。 


顾名思义 ， 互 斥 项 目 是 指 接受 了 一 个 就 不 能 接受 另 一 个 的 项 目 。 换 句 话说 , 在 
同一 期 间 内 ， 两 个 互 斥 项 目 不 能 被 同时 选中 作为 融资 对 象 。 

在 面临 互 斥 项 目 情景 时 ， 仅 仅 决定 接受 或 不 接受 哪个 项 目 尚 不 够 。 可 以 想象 ， 
对 两 个 互 扩 项 目的 独立 分 析 可 能 显示 两 个 项 目 都 是 可 行 的 备 选 方案 。 或 者 ， 在 某 些 
情况 下 ， 迄 今 为 止 已 讨论 过 的 资本 预算 分 析 方 法 一 一 净 现 值 法 、 内 部 回报 率 法 、 回 
收 期 法 、 贴 现 回收 期 法 和 获 利 指数 法 一 一 可 能 会 产生 相 矛 盾 的 结果 。 如 果 两 个 互 斥 
项 目 具 有 相 矛 盾 的 排序 结果 ， 则 在 这 两 个 项 目 之 间 制 定 取 合 决 策 时 ， 应 当 了 解 出 现 
相 矛 盾 的 排序 结果 的 原因 所 在 。 
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不 同 的 分 析 方法 通常 会 给 出 相 冲 突 的 结果 ， 这 是 因为 项 目 之 间 存在 如 下 差异 ; 
。 现金 流 规模 ( 即 规模 或 大 小 问题 ) 。 

。 净 现金 流 模式 即 净 现金 流 发 生 的 时 点 问题 ) 。 

。 使 用 寿命 长 度 。 

图 表 2D - 22 总 结 了 这 几 种 情况 并 对 其 作出 了 一 般 评述 。 


图 表 2D -22 在 比较 项 目 投资 时 所 面临 的 问题 
情 况 评 述 


规模 (或 大 小 ) 问题 。 | 现金 流 规模 (包括 初始 | 在 NPY 和 1IRR 排序 之 间 无 论 何 时 存在 排序 
现金 流 ) 不 同 冲突 ，NPV 法 都 优先 

净 现 金 流 发 生 的 时 点 问题 | 现金 流 发 生 的 时 点 不 同 ”| 在 NPV 和 IRR 排序 之 间 无 论 何 时 存在 排序 
冲突 ，NPV 法 都 优先 


使 用 寿命 长 度 项 目 有 不 同 的 使 用 寿命 ”| 在 计算 NPV 和 IRR 之 前 ， 需 要 做 一 些 专门 
的 调整 以 使 项 目 寿命 “相等 *"。 如 果 NPV 和 
IRR 之 间 存 在 排序 冲突 ，NPYV 法 优先 


用 NPV 法 给 备 选项 目 排序 总 能 带 来 正确 的 项 目 选择 。 使 用 NPY 法 ， 一 般 可 以 
选 出 最 有 潜力 给 企业 带 来 增 量 美元 价值 的 项 目 。 


其 他 排序 方法 


除了 使 用 传统 的 回收 期 法 、 净 现 值 法 和 内 部 回报 率 法 来 评价 资本 投资 项 目 之 
外 ， 分 析 师 们 还 会 使 用 其 他 一 些 方法 ， 如 线性 规划 法 和 内 部 资本 市 场 法 。 


线性 规划 法 


线性 规划 法 是 用 来 确定 一 定 线性 约束 下 某 些 公式 的 最 大 值 的 一 种 优化 方法 。 在 
用 于 资本 投资 排序 时 ， 企 业 如 果 想 要 选 出 具有 最 高 总 净 现 值 的 一 组 项 目 ， 可 以 设计 
一 系列 规划 等 式 ， 这 些 等 式 应 在 给 定 各 种 现金 流出 的 约束 下 ， 明 确 规定 想 要 的 结果 
(例如 ,使 NPV 最 大 化 ) 。 

线性 规划 模型 可 用 于 评估 资源 有 限时 的 资本 预算 情境 。 选 取 不 同 价值 并 进行 手 
工 计算 ， 以 确定 哪 种 组 合 可 以 满足 约束 并 产生 最 高 的 NPV， 这 项 任务 因 使 用 计算 机 
而 大 大 简化 了 。 除 非 明确 规定 结果 是 整数 ， 否 则 计算 机 甚至 可 能 得 出 小 数 一 一 即 推 
荐 实施 半 个 项 目 ，2/3 个 项 目 等 。 如 果 资 本 投资 涉及 原材料 的 仓储 空间 或 吨位 ， 可 
以 选择 部 分 平方 英尺 (可 用 的 2 000 平方 英尺 中 的 1 000 平方 英尺 ) 或 部 分 吨位 
(300 吨 中 的 200 吨 可 用 ) 以 达到 最 大 化 NPV 的 目的 。 但 是 如 果 项 目的 结果 不 能 为 
小 数 〈 例 如 ， 要 评价 的 项 目 是 购买 一 项 设备 还 是 一 栋 建 筑 ) ， 该 项 目 就 应 限定 为 
整数 。 

尽管 线性 规划 有 助 于 资本 预算 编制 ， 但 仍 需 谨慎 。 例 如 ， 设 计 并 维护 复杂 的 规 
划 模 型 较为 昂贵 。 要 求 有 “优良 ”的 数据 ;将 不 好 的 数据 用 于 高 成 本 的 复杂 分 析 可 
能 导致 错误 的 和 潜在 高 成 本 的 差错 。 由 于 资本 投资 一 般 表 现 得 很 激进 ， 因 此 预测 要 
在 模型 中 用 到 的 所 有 未 来 投资 机 会 有 时 很 困难 。 
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内 部 资本 市 场 法 


通常 ， 管 理 人 员 将 资本 分 配 约束 作为 临时 限制 来 辅助 财务 控制 。 例 如 ， 管 理 层 
可 能 利用 约束 来 防止 某 些 经 理 夸 大 投资 机 遇 。 这 种 内 部 预算 约束 并 非 受 外 部 资本 市 
场 的 任何 无 效率 驱使 ， 而 是 净 现 值 最 大 化 受 内 部 预算 约束 (资本 项 目 缺 少 资金 来 
源 ) 或 其 他 资源 (例如 管理 时 间或 可 用 的 熟练 人 工 和 资本 设备 ) 缺乏 的 驱动 。 通 
过 在 花费 上 设置 这 种 限制 ， 这 些 经 理 和 /或 部 门 就 会 被 迫 设 置 比 较 现实 的 优先 顺序 
和 现金 流 预测 。 

资本 分 配 的 主要 动因 之 一 是 资本 项 目 缺 乏 资金 来 源 。 面 临 内 部 资本 约束 的 企业 
被 迫 对 可 行 的 资本 项 目 排 定 优先 级 ， 以 与 公司 战略 和 可 用 资金 保持 一 致 。 
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5 本 节 习 题 ， 投资 项 目 排序 


以 下 习题 站 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 

1. 资本 分 配合 理化 可 被 最 好 地 措 述 为 

( ) a. 对 投资 项 目 设 定 限额 以 防止 公司 接受 所 有 具有 正 兆 现 什 的 项 目 
( ) b. 在 相对 基础 上 比较 未 来 现金 流 的 现 值 和 初始 投资 

( ) c. 基于 主观 确定 的 取舍 分 界 点 而 设 定 的 资本 预算 接受 标准 

( ) d. 在 一 个 项 目 独立 或 依附 于 男 一 个 项 目 时 使 用 的 资本 预算 接受 标准 


2 ~4 题 参见 羽 下 图 表 : 


第 0 年 第 1 第 2 年 的 净 现 值 (NPV) (Pl) 

i 
一 
EI EC RE 


2. 计算 项 目 A 到 项 目 DD 的 净 现 值 。 贴 现 率 为 6% 时 的 贴现 系数 为 : 第 1 期 
0.9434, 第 2 期 0.8900, 第 3 期 0.8396。 

A: C. 

B. D. 

















3. 计算 项 日 A 到 DD 的 获 利 指数 (PT)。 
A: CC: 
B. D. 


4. 给 定 资本 分 配 限额 为 第 0 年 $20 000， 公司 应 接受 下 面 哪个 项 目 组 合 ? 
( ) a. A+B 

( ) b. A+C 

( )c.B+C+D 
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本 节 习题 答案 : 投资 项 目 排序 


1. 资本 分 配合 理化 可 被 最 好 地 描述 为 

(x) a. 对 投资 项 目 设 定 限额 以 防止 公司 接受 所 有 具有 正 净 现 值 的 项 目 

( ) b. 在 相对 基础 上 比较 未 来 现金 流 的 现 值 和 初始 投资 

( ) c. 基于 主观 确定 的 取舍 分 界 点 而 设 定 的 资本 预算 接受 标准 

( ) 4. 在 一 个 项 目 独 立 或 依附 于 另 一 个 项 目 时 使 用 的 资本 预算 接受 标准 


2 ~4 题 参 见 以 下 图 表 ， 








获 利 指数 
(PI) 


1. 519 







现金 流入 
第 0 年 





现金 流入 贴现 率 为 6% 时 
第 1 年 | 第 2 年 | 的 净 现 值 (NPV) 
) | $10000 | 815000 | 87784 
8B | (oo)| 5000.| 10000 
7 000 
Dp | (ooo) | (10000) 


2. 计算 项 目 A 到 项 目 D 的 净 现 值 。 贴 现 率 为 6% 时 的 贴现 系数 为 : 第 1 期 









(0. 587) 





0.9434, 第 2 期 0.8900, 第 3 期 0.8396。 


A. $7784 C: $8777 

B: $8 617 D，- $15 874 

项 目 A 的 净 现 值 ，- $15 000 + ( $10 000 x0.9434) + ($15 000 x0.8900) = 
$7 784 

项 目 B 的 净 现 值 : - $5 000 + ($5 000 x0.9434) + ($10 000 x0.8900) = 
$8 617 

项 目 C 的 净 现 值 ，- $5 000 + ($8 000 x0.9434) + ($7 000 x0.8900) = 
$8 777 

项 目 D 的 净 现 值 ，- $10 000 + ( - $10 000 x0.9434) + ( $4 000 x0.8900) = 
~ $15 874 


3. 计算 项 目 A 到 项 目 D 的 获 利 指数 (PI) 。 

A.: 1.519 C:， 2.755 

B，2. 723 D.: (0. 587) 

项 目 A 的 现 值 ， ( $10 000 x0.9434) +( $15 000 x0.8900) = $22 784 
项 目 B 的 现 值 ; ( $5 000 x0.9434) +( $10 000 x0.8900) = $13 617 
项 目 C 的 现 值 ，( $8 000 x0.9434) +( $7 000 x0.8900) = $13 777 
项 目 D 的 现 值 : ( - $10 000 x0.9434) + ($4000 x0.,8900) = - $5 874 


项 目 A 的 获 利 指数 ，$22 784/ $15 000 =1.519 
项 目 B 的 获 利 指数 ，$13 617/ $5 000 =2. 723 
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项 目 C 的 获 利 指数 . $13 777/ $5 000 =2.755 
项 目 D 的 获 利 指数 : - $5 874/ $10 000 = -0. 587 


4. 给 定 资 本 分 配 限额 为 第 0 年 $820 000， 公 司 应 接受 下 面 哪个 项 目 组 合 ? 
( )aA+B、 ， 

(x) b.A+C 

( )c.B+C+D 

项 目 A+B 的 NPV= $22 784 + $13.617 = $36 401 

项 目 A+C 的 NPV = $22 784 + $13 777 = $36 561 

项 目 B+C+D 的 NPV = $13 617 + $13 777 - $5 874 = $21 520 

因此 公司 皮 接 受 项 目 A 和 项 目 C， 该 项 目 组 合 具 有 最 高 的 NPV。 
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Topic 5 


TS 








y 1 | 关 概 念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考 核 的 各 项 学 习 内 容 。 


第 5 刷 


资本 投资 的 风险 分 析 


按照 定义 ， 风 险 意味 着 不 确定 性 和 不 稳定 性 。 在 本 书 第 2 章 “ 公 司 金融 ”的 很 
多 部 分 ， 风 险 因 与 金融 工具 有 关 而 被 广泛 讨论 。 在 资本 预算 编制 中 ， 风 险 有 着 不 同 
的 含义 。 

基本 上 ， 没 有 无 风险 的 资本 投资 。 这 是 一 个 正确 的 陈述 ， 原 因 在 于 : 

。 在 整个 项 目 寿命 期 内 ， 未 来 现金 流入 会 发 生 不 可 预期 的 变化 。 

。 计算 中 所 采用 的 回报 率 对 项 目 整个 寿命 期 来 说 可 能 并 不 准确 。 

。 在 项 目 寿命 期 内 融资 成 本 可 能 会 上 升 。 

。 在 某 个 特定 时 点 上 ， 新 的 强制 性 规定 可 能 要 求 额外 的 投资 。 

。 相关 产品 或 服务 的 寿命 可 能 大 大 短 于 或 长 于 预测 。 

。 通货 膨胀 或 衰退 的 经 济 环境 可 能 影响 现金 流 的 价值 。 

。 国内 或 全 球 政治 事件 可 能 影响 项 目 现金 流 或 项 目 整体 生存 能 力 。 

由 于 存在 上 述 与 资本 预算 编制 相关 的 各 种 风险 ， 选 择 资本 投资 项 目 从 来 就 是 一 
个 挑战 。 本 节 将 探讨 可 用 来 最 小 化 不 确定 性 的 一 些 方法 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ,理解 本 节 所 给 出 的 相 








敏感 性 分 析 
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与 资本 投资 相关 的 敏感 性 分 析 是 一 种 假设 分 析 技 术 ; 用 于 评价 在 贴现 率 、 人 工 
或 材料 成 本 、 销 售 或 其 他 一 些 因 素 发 生变 化 时 ，NPV、IRR 和 其 他 项 目 慢 利 性 指标 
会 如 何 变动 。 敏 感性 分 析 的 目的 是 评估 NPV、IRR 或 其 他 特定 的 盈利 性 量度 指标 对 
于 假设 的 变动 有 多 敏感 。 

敏感 性 分 析 可 用 来 回答 如 下 问题 : 

。 如 果 项 目 每 年 的 现金 流 上 升 或 下 降 10‰% ，NPYV 会 如 何 变 化 ? 

。 如 果 一 个 期 限 为 三 年 的 项 目 在 第 2 年 没有 现金 流 和 人， 整个 项 目的 NPY 还 会 
是 正 的 吗 ? 

e。 如 果 贴 现 率 从 8 和 % 上 升 到 10 和 或 者 从 8% 下降 到 7% ，NPV 会 发 生 什么 变化 ? 

。 如 果 为 了 应 对 竞争 性 新 产品 而 必须 在 第 3 年 追加 资本 投资 以 对 产品 进行 重 
大 的 重新 设计 ，NPYV 会 有 什么 变化 ? 

。 如 果 项 目 延 长 了 三 年 ， 而 这 三 年 内 现金 流 减 少 、 维 护 成 本 上 升 ， 这 对 NPV 
会 产生 什么 影响 ? . 

为 进一步 理解 敏感 性 分 析 如 何 解 答 这 些 假设 (“如 果 …… 怎 样 ") 问题 ,考虑 
以 下 情景 : 

。 投资 A 在 其 寿命 期 内 ,第 1 年 的 净 现 金 流 人 为 $2 000,， 第 2 年 的 净 现 金 流 
人 为 $3 000。 . 

。 投资 B 在 其 寿命 期 内 ， 第 1 年 的 净 现 金 流 人 为 $3 600， 第 2 年 的 净 现 金 流 
人 为 $1 400。 
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。 投资 A 和 投资 8 的 总 初始 投资 均 为 $3 200。 
给 定 以 上 信息 ， 如 果 贴 现 率 从 10% 上 升 到 12% ， 每 个 项 目 会 发 生 何 种 变化 ? 
参见 图 表 2D -23。 
图 表 2D -23 贴现 率 的 变化 
项 目 A， 贴 现 率 为 10% 


年 数 现金 流入 贴现 率 为 10% 时 的 贴现 系数 现 值 
] $2000.00 x 0. 909 = $1 818. 00 
2 3000.00 x 0. 826 = 2 478. 00 
将 现金 流 的 总 现 值 4 296. 00 
减 去 初始 投资 3 200, 00) 
将 现 值 $1 096. 00 


项 目 A， 贴 现 率 为 12% 





年 数 ”现金 流入 贴现 率 为 12% 时 的 贴现 系数 ” 现 值 
| $2000.00 x 0. 893 = $1 786. 00 
2 3 000.00 x 0.797 = 2 391. 00 
净 现金 流 的 总 现 值 4 177. 00 
减 去 初始 投资 . . (3 200. 00 
净 现 值 $977. 00 
项 目 B， 贴 现 率 为 10% 
年 数 ”现金 流入 贴现 率 为 10% 财 的 贴现 系数 现 值 
| $3 600.00 x 0. 909 = $3 272. 40 
2 1 400.00 x 0. 826 = 1 156. 40 
净 现金 流 的 总 现 什 4 428. 80 
减 去 初始 投资 (3 200. 00) 
浮现 值 $1 228. 80 


项 目 B， 贴 现 率 为 12% 


年 数 ”现金 流入 贴现 率 为 12% 时 的 贴现 系数 现 值 
1 $3 600.00 x 0. 893 = $3 214. 80 

2 1400.00 x 0.797 = 1 115. 80 
净 现 金 流 的 总 现 值 4 330. 60 
减 去 初始 投资 (3 200. 00) 
净 现 值 $1 130. 60 


比较 项 目 A 和 项 目 B 


项 目 ” 净 现 值 (10%) 净 现 值 (12%) 金额 变化 NPV 变动 百分比 
A $1 096. 00 ”$977.00 ( $119. 00) -10. 86% 
B $1 228. 80 $1 130. 60 ( $98. 20) -7.99% 
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当 贴 现 率 从 10% 上 升 到 12% 时 ， 两 个 项 目的 NPV 都 下 降 了 。 项 目 和 A 的 NPY 变 
动 百 分 比 为 -10.9% ,项 目 B 的 NPV 变动 百分比 为 -8.0%。 因 此 ， 项目 A 对 贴现 
率 的 变化 更 敏感 ， 在 贴现 率 发 生变 化 时 ,项 目 A 具有 更 高 的 风险 。 

敏感 性 分 析 的 质量 也 能 成 为 项 目的 一 个 增值 特征 。 如 果 公 司 管理 层 认为 项 目 已 
得 到 仔细 规划 ， 从 而 能 承受 贴现 率 、 现 金 流 等 因素 的 变动 ， 那 么 管理 层 就 会 有 足够 
的 信心 支持 该 项 目 ， 因 为 管理 层 知道 项 目 已 被 设计 成 或 调整 成 能 承受 这 些 挑战 和 其 
他 潜在 挑战 。 类 似 地 ， 投 资 人 也 会 对 公司 更 有 信心 ， 因 为 公司 已 很 好 地 展示 了 自身 
在 项 目 规划 和 项 目 预算 上 的 能 力 。 这 种 信心 将 使 得 公司 的 股价 能 维持 在 较 高 的 水 平 
上 ， 即 使 项 目 面临 不 可 避免 的 挑战 。 

敏感 性 分 析 也 可 以 使 用 实物 期 权 作为 补充 ， 实 物 期 权 给 公司 的 决策 提供 了 很 大 
的 灵活 性 。 采 用 实物 期 权 ， 公 司 可 以 根据 事先 计划 的 某 些 阔 值 (在 项 目 寿 命 期 内 应 
达到 这 些 阔 值 的 要 求 ) ， 添 加 、 加 快 、 减 慢 或 提前 终止 基 个 项 目 。 实 物 期 权 是 另 一 
种 规划 和 管理 工具 ， 如 果 得 到 很 好 的 理解 和 恰当 的 实施 ， 实 物 期 权能 给 项 目 带 来 增 
值 和 信心 。 


确定 性 等 值 法 
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在 挑选 项 目 时 ， 确 定性 等 值 (CE) 法 试图 将 现金 流 发 生 的 时 点 与 它们 的 风险 
分 离开 。 预 期 现金 流 被 转换 成 实际 上 更 有 可 能 实现 的 确定 金额 。 也 就 是 说 ， 采 用 确 
定性 等 值 系数 将 预计 现金 流转 换 成 确定 的 现金 流 。 然 后 这 些 现金 流 以 无 风险 利率 
(例如 美国 国库 券 利率 ) 进行 贴现 。 实 务 中 ， 只 有 一 小 部 分 企业 采用 确定 性 等 值 法 
编制 报告 。 

换 句 话说 ， 如 果 企 业 预 期 某 项 投资 在 第 $ 年 的 现金 流 为 $15 000， 预 测 者 认为 
该 预期 现金 流 实际 上 可 以 实现 80% (或 $12 000) ， 那 么 $12 000 就 会 以 无 风险 利 
率 来 贴现 。 

为 确定 确定 性 等 值 ， 需 采取 以 下 步骤 : 

1]. 预测 投资 的 预期 现金 流 。 

2. 确认 确定 性 等 值 系数 ， 或 者 预期 现金 流 可 以 实现 的 百分比 。 

3. 用 确定 性 等 值 系 数 乘 以 预期 现金 流 ， 得 出 确定 性 现金 流 。 

4. 通过 用 特定 的 无 风险 贴现 率 贴现 确定 性 现金 流 ， 计 算 项 目的 现 值 ， 

5. 从 确定 性 现金 流 的 现 值 中 减 去 初始 投资 ， 计 算 项 目的 净 现 值 。 

6. 评价 项 目的 净 现 值 ; 如 果 净 现 值 为 零 或 为 正 ， 则 接受 该 项 目 ， 为 负 则 拒绝 
该 项 目 。 

为 了 更 好 地 理解 如 何 应 用 确定 性 等 值 ， 考 虑 以 下 情景 : 

。 某 五 年 期 投资 的 年 净 现 金 流 人 分 别 为 $10 000、$8 000、 $7 000、$6 000 
和 $5 000。 

。 在 投资 寿命 期 内 估计 的 确定 性 等 值 系数 分 别 为 90% 、85% 、70% 、60% 和 
45% 。 

。 项 目的 总 初始 投资 为 $18 000。 

-。 无 风险 回报 率 为 3% 。 

给 定 以 上 信息 并 应 用 确定 性 等 值 法 ， 图 表 2D -24 展示 了 如 何 评价 该 项 目 。 
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图 表 2D -24 ”项 目 评估 与 确定 性 等 值 系数 


年 份 ”预期 现金 流入 确定 性 等 值 系数 “.… 确定 性 现金 流 
1 $10 000. 00 x 0. 900 = $9 000. 00 
2 8 000. 00 x 0. 850 = 6 800. 00 
3 7 000. 00 x 0. 700 - 4 900. 00 
4 6 000. 00 x 0. 600 = 3 600. 00 
5 5 000. 00 x 0. 450 = 2 250. 00 

年 份 ”确定 性 现金 流入 贴现 率 为 3% 时 的 贴现 系数 确定 性 现金 流 的 现 值 
1 $9 000. 00 x 0. 971 = $8 739. 00 
2 6 800. 00 x 0. 943 = 6 412. 40 
3 4 900. 00 x 0. 915 = 4 483. 50 
4 3 600. 00 x 0. 888 = 3 196. 80 
5 2 250. 00 x 0.863 = 1 941.75 

兆 现 金 流 人 的 总 现 值 $24 773. 45 

减 去 初始 投资 (18 000. 00) 

兆 现 值 $6 773.45 


正 的 NPV 值 表明 该 项 目 可 接受 。 


其 他 风险 处 理 方法 


资本 资产 定价 模型 和 模拟 法 是 另外 两 种 有 用 的 资本 预算 风险 处 理 方法 。 


资本 资产 定价 模型 (CAPM) 


资本 资产 定价 模型 在 本 书 第 2 章 “公司 金融 ”中 有 讨论 ， 因 其 与 确定 股票 或 投 


资 组 合 的 规定 回报 率 相关 。CAPM 模型 在 资本 预算 编制 中 也 有 应 用 。 资 本 预算 编制 
中 的 CAPM 公式 为 : 


E(R,) =R+BLE(R,)—-R) 





其 中 : 

E(R,) = 待 评估 资产 《项 目 ) 的 规定 回报 率 ， 

Ri = 无 风险 利率 ， 

B. = 质 产 《项 目 ) 的 B 值 ， 

E(R。) = 市 场 组 合 的 回报 。 

在 资本 预算 编制 中 使 用 CAPM ， 背 后 的 假设 前 提 是 用 对 待 一 股 股票 的 方式 对 符 


一 个 项 目 。 基 本 原理 是 一 个 项 目的 回报 与 该 企业 总 资产 的 回报 或 行业 的 回报 相关 


联 ， 
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这 与 股票 或 市 场 组 合 的 回报 相似 。 在 该 假设 下 ， 公 司 的 B 值 用 作 项 目的 B 值 。 


927 


第 4 章 投资 决策 


在 项 目 不 是 公司 典型 投资 的 情况 下 ， 将 行业 平均 B 值 用 作 项 目的 B 值 。 比 较 类 似 行 
业 类 似 公司 的 B 值 ， 这 就 是 “ 纯 博 弈 ”(“pure play”) 法 。 

一 旦 确定 了 项 目的 规定 回报 率 ， 就 可 以 计算 NPV。 使 用 该 规定 回报 率 贴现 预期 
现金 流 ; 从 现金 流 的 总 净 现 值 中 减 去 总 初始 项 目 投资 。NPV 为 零 或 正 意味 着 该 项 目 
可 接受 ， 因 其 可 获得 规定 回报 率 。 

如 果 要 评价 多 个 项 目 ， 则 8 值 越 高 的 项 目 可 以 认为 其 风险 越 大 。 
模拟 法 

模拟 法 允许 在 接受 资本 投资 项 目 之 前 对 其 进行 测试 。 因 为 投资 项 目的 现金 流 和 
贴现 率 的 真实 未 来 价值 是 未 知 的 ， 而 假设 的 现金 流 和 贴现 率 只 是 假定 而 已 ， 因 此 可 
以 用 模拟 模型 来 研究 。 

在 资本 预算 编制 中 ， 模 拟 法 可 用 来 估计 ; 

s 预期 NPV、IRR 和 PI。 

。 预期 值 的 离散 度 。 

当 试 图 评价 不 止 一 项 风险 投资 时 ， 每 个 项 目的 NPV 或 IRR 都 可 以 被 模拟 多 次 ， 
并 且 可 以 计算 并 评定 平均 的 NPV、IRR 和 标准 差 。 多 次 重复 这 一 过 程 ， 就 能 在 频率 
分 布 图 中 描绘 各 项 取 值 ， 从 而 能 揭示 NPV 和 IRR 的 分 布 。 观 察 分 布 曲 线 可 以 合理 
评估 项 目的 风险 水 平 。 

有 许多 模拟 软件 程序 可 用 。 使 用 这 些 程序 可 以 比 手工 操作 创造 出 更 多 情境 。 其 
中 一 些 程序 还 可 以 画 出 结果 的 图 表 。 也 许 最 有 名 的 资本 预算 计算 机 模拟 模型 是 蒙 
特 . 卡 洛 模拟 工具 ， 蒙 特 . 卡 洛 模拟 进行 重复 的 随机 抽样 ， 并 采用 计算 方法 com- 
putational algorithms) 来 计算 项 目 最 可 能 实现 的 一 系列 结果 。 


使 用 专门 调整 的 利率 
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在 大 多 数 情况 下 ， 风 险 资 本 项 目 不 如 安全 投资 有 吸引 力 。 一 般 地 ， 项 目 风 险 越 
高 ， 企 业 就 会 要 求 越 高 的 回报 率 ， 或 者 对 现金 流 进行 保守 的 估计 。 

许多 企业 也 使 用 本 公司 的 资本 成 本 作为 贴现 所 有 新 投资 的 现金 流 的 准绳 。 当 新 
项 目的 风险 高 于 或 低 于 企业 的 正常 风险 水 平时 ， 使 用 本 公司 的 资本 成 本 就 会 产生 
问题 。 

当 资 本 项 目的 风险 与 企业 现存 业务 的 平均 风险 水 平一 样 时 ， 企 业 资本 成 本 就 是 
合适 的 贴现 率 。 然 而 ， 在 确定 什么 情况 下 资本 项 目 具有 平均 风险 水 平时 ， 还 是 要 审 
慎 判 断 。 

武断 地 对 所 有 新 项 目 使 用 企业 资本 成 本 进行 贴现 ， 容 易 导致 在 不 考虑 项 目 风 险 
水 平 的 情况 下 ， 仅 仅 因为 该 项 目 提供 了 比 公司 资本 成 本 更 高 (或 更 低 ) 的 回报 率 而 
错误 地 接受 (或 拒绝 ) 一 个 项 目 。 这 会 造成 双重 问题 ; 

。 好 的 低 风 险 项 目 可 能 被 拒绝 。 

。 不 好 的 高 风险 项 目 可 能 被 接受 。 

在 产生 疑问 时 ， 分 析 师 们 应 当 在 单个 项 目的 基 袖 上 评估 这 些 项 目的 相对 风险 ， 
并 使 用 新 的 专门 调整 的 利率 来 衡量 项 目 风 险 。 这 样 ， 每 个 项 目 就 都 有 各 自 不 间 的 机 
会 资本 成 本 。 
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资本 投资 的 定性 考虑 事项 


评价 资本 预算 项 目 有 很 多 定量 方法 可 用 。 前 文 已 讨论 过 的 大 多 数 技术 都 有 各 自 
的 优点 和 缺点 。 因 此 ， 经 理 们 应 当 并 且 通 常 也 确实 使 用 了 多 重 标准 来 评价 投资 项 
目 。 总 的 来 说 ， 多 重 方法 减轻 了 估计 错误 和 /或 不 符合 企业 或 股东 最 大 利益 的 不 正 
确 决 策 的 可 能 性 。 

除 定量 方法 外 ， 企 业 也 应 确认 影响 投资 决策 的 定性 因素 。 重 要 的 定性 考虑 事项 
包括 : z 

。 管理 层 可 能 没有 掌握 必要 的 信息 以 制定 资本 预算 决策 (如 对 信息 的 类 型 和 
频率 掌握 不 够 ) 。 

。 银行 贷款 条 款 可 能 对 借款 有 限制 。 

。 企业 可 能 有 自我 强加 的 资本 分 配 限 额 。 

。 决策 制定 者 可 能 是 风险 厌恶 者 。 z 

。 在 接受 项 目的 决策 和 经 理 绩效 评估 之 间 可 能 存在 冲突 (例如 ， 某 个 经 理 可 
能 很 在 乎 项 目 对 以 年 报 会 计数 据 为 基础 的 奖金 计划 所 产生 的 影响 ) 。 

。 企业 可 能 没有 足够 的 或 合格 的 人 员 来 成 功 实施 资本 项 目 。 

。 管理 层 可 能 评价 投资 是 否 会 增加 客户 忠诚 度 和 客户 保留 率 。 

本 质 上 ， 资 本 投资 常常 是 战略 性 的 ， 并 且 资 本 投资 决策 一 般 会 部 分 地 以 定性 因 
素 为 依据 。 正 因 如 此 ， 尽 管 定性 因素 很 难 估计 ， 但 它们 仍 是 重要 的 考虑 事项 。 
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本 让 习题 : 资本 投资 的 风险 分 析 


以 下 习题 引 在 检验 考生 对 本 市 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 名 题 。 参 考 管 案 随后 给 出 。 


将 不 同 的 风险 处 理 方法 与 合适 的 描述 相 匹配 


1. 敏感 性 分 析 a. 使 用 假设 的 情景 (近似 于 真实 情况 ) 以 帮助 
制定 决策 
2. _ 确定 性 等 值 法 b. 衡量 另 一 种 因素 变化 时 ， 一 种 因素 的 变动 
. 程度 
3. 资本 资产 定价 模型 “ 将 预测 现金 流转 换 成 实际 上 更 可 能 的 确定 
金额 
4. …_ ”模拟 法 d. 评价 项 目 风 险 时 使 用 企业 或 行业 的 8 值 


5. 当 现 金 流 变化 时 ， 下 面 哪 种 方法 最 适合 比较 两 个 资本 投资 项 目的 净 现 值 ? 
( ) a. 敏感 性 分 析 

( ) b. 确定 性 等 值 法 

( ) c. 资本 资产 定价 模型 

( ) d. 计算 机 模拟 法 
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二 多 本 广 习 题 答案 : 资本 投资 的 风险 分 析 


将 不 同 的 风险 处 理 方法 与 合适 的 描述 相 匹 配 

1 _b 敏感 性 分 析 a. 使 用 假设 的 情景 (近似 于 真实 情况 ) 以 帮助 抽 
定 决策 

2. 、e 确定 性 等 值 法 b. 衡量 另 一 种 因素 变化 时 ， 一 种 因素 的 变动 程度 

3，_d 资本 资产 定价 模型 c. 将 预测 现金 流转 换 成 实际 上 更 可 能 的 确定 金额 

4.，_a 模拟 法 d. 评价 项 目 风险 时 使 用 企业 或 行业 的 B 值 

5， 当 现金 流 变化 时 ， 下 面 哪 种 方法 最 适合 比较 两 个 资本 投资 项 目的 净 现 值 ? 

(x) a. 敏感 性 分 析 

( ) b. 确定 性 等 值 法 


( ) c. 资本 资产 定价 模型 
( ) 4 计算 机 模拟 法 
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估价 


估价 是 指 为 判定 一 项 资产 或 整个 公司 的 价值 而 将 风险 和 回报 联系 到 一 起 的 过 
程 。 理 解 估价 概念 要 求 对 价值 和 价值 相关 概念 有 基本 的 了 解 。 

在 谈 到 商业 成 功 时 ， 最 常见 的 一 种 说 法 就 是 “ 低 买 高 卖 "。 然 而 ， 为 以 最 优 价格 进 
行 买卖 ， 投 资 人 必须 能 够 确定 买卖 对 象 的 真实 价值 ， 这 样 才能 够 基于 市 场 的 动态 ， 制 定 
合理 的 买卖 决策 或 不 予 买卖 的 决策 。 幸 运 的 是 ， 有 很 多 很 好 理解 的 公式 和 程序 可 以 辅助 
上 述 决策 的 制定 ， 从 而 能 帮助 投资 人 明确 界定 某 项 业务 的 价值 ， 免 去 了 其 中 无 谓 的 猜测 。 

通过 分 析 内 外 部 数据 和 公司 的 成 本 数据 ， 管 理会 计 师 在 估价 过 程 中 扮演 着 重要 
角色 。 管 理会 计 师 的 另 一 个 优势 在 于 ， 他 们 理解 内 部 管理 流程 ， 从 而 能 对 外 部 财务 
报告 的 编制 作出 贡献 。 

本 节 探 讨 与 估价 和 估价 模型 相关 的 价值 元 素 、 估 价 工具 以 及 现金 流 。 此 外 ， 本 节 
还 讨论 其 他 商业 估价 问题 ， 包 括 实物 期 权 以 及 与 各 种 商业 估价 相关 的 一 些 具 体 问题 。 


在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
念 和 计算 方法 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 






价值 的 三 个 元 素 是 : 商业 价值 本 身 ; 商业 的 规模 、 多 样 性 与 复杂 性 ; 以 及 商业 
的 资产 、 收 益 与 增长 。 


商业 价值 


在 确定 商业 价值 时 所 用 到 的 概念 包括 ; 

。 持续 经 营 价值 是 指 作为 持续 经 营 主体 的 公司 的 价值 。 此 价值 取决 于 产生 未 
来 现金 流 而 非 资 产 负债 表 资 产 的 能 力 。 

。 清算 价值 指 变卖 实体 资产 偿付 所 有 债务 后 所 能 实现 的 货币 额 。 

。 每 股 清算 价值 。 如 果实 体 变卖 所 有 资产 ， 偿 还 所 有 债务 (包括 优先 股 )， 并 
在 股东 中 分 配 剩余 金额 ， 那 么 股东 将 会 收 到 的 每 普通 股 的 实际 金额 。 

。 账面 价值 指 资产 负债 表 上 计量 的 资产 价值 。 它 是 资产 的 会 计价 值 一 一 资产 
成 本 减 累计 折旧 。 

。 普通 股 每 股 账面 价值 是 指 股东 权益 与 普通 股 平均 股 数 的 比率 。 每 股 账面 价 
值 与 每 股 清算 价值 或 每 股市 场 价 值 之 间 几 乎 没有 任何 关系 。 

。 市 场 价值 指 在 给 定时 点 投资 人 买卖 资产 的 市 场 价 格 。 市 场 价值 的 关键 决定 
因素 是 供给 与 需求 。 

。 内 在 价值 是 对 资产 理论 价值 的 度量 。 内 在 价值 也 称 作 基础 价值 。 虽 然 不 能 
代表 实际 价值 ， 但 内 在 价值 为 决定 是 否 买卖 一 项 金融 资产 提供 了 基础 (将 内 在 价值 
与 金融 资产 的 市 场 价值 或 市 场 价 格 相 比较 )。 z 

一 般 来 说 ， 一 项 资产 的 价值 受 以 下 因素 影响 : 一 段 时 期 内 资产 的 现金 流 ; 现金 
流 的 增长 率 ; 以 及 现金 流 的 风险 。 
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与 商业 投资 相关 的 现金 流 的 量度 指标 是 : 

。 次 通 股 和 优先 股 的 年 度 股 利和 每 股价 格 变动 所 产生 的 利得 或 损失 。 

。 债券 持 有 人 收 到 的 年 利息 和 债券 价格 变动 所 产生 的 利得 或 损失 。 

增加 的 现金 流 会 提高 资产 价格 。 在 现金 流 变 得 不 确定 时 ， 价 格 会 下 降 。 在 财务 
管理 中 ， 基 本 目标 是 保持 或 提高 现金 流 ， 同时 控制 或 降低 风险 。 这 一 目标 继而 会 转 
化 成 对 股东 财富 最 大 化 的 支持 。 

风险 (预期 现金 流 的 变动 性 ) 很 难 估计 。 未 来 现金 流 必须 以 适当 利率 贴现 到 今 
天 以 反映 风险 。 因 此 ， 估 价 中 的 一 个 关键 概念 是 ， 资产 的 价值 (资产 的 价格 ) 是 所 
有 与 资产 相关 的 未 来 现金 流 的 现 值 ( 将 未 来 现金 流 以 合适 的 回报 率 进行 贴现 ) 。、 


规模 、 多 样 性 与 复杂 性 


在 给 企业 估价 时 需要 考虑 到 企业 的 规模 、 多 样 性 与 复杂 性 。 这 三 个 方面 对 估价 
过 程 的 难度 有 深远 的 影响 。 

企业 的 规模 与 企业 的 大 小 相关 。 例 如 ， 考 虑 一 家 世界 500 强 公司 与 一 家 小 型 
私人 所 有 的 公司 ， 为 这 两 家 公司 估价 所 面临 的 挑战 不 可 同日 而 语 。 

企业 的 多 样 性 与 企业 产品 和 服务 的 深度 和 广度 相关 ， 多 样 性 也 与 企业 全 球 化 经 
营 的 地 点 相关 。 此 外 ， 多 样 性 还 与 在 很 多 制造 业 公司 中 所 看 到 的 垂直 整合 度 相 关 。 

复杂 性 与 公司 的 组 织 结构 相关 。 例 如 ， 公 司 是 私人 公司 还 是 公开 上 市 公司 ， 是 
独资 企业 还 是 合伙 企业 ? 公司 是 在 单一 行业 中 经 营 ， 还 是 跨行 业经 营 的 综合 公司 ? 
公司 采用 的 是 集权 制 还 是 分 权 制 ? 公司 是 在 一 个 地 点 开展 业务 ， 还 是 拥有 多 处 分 支 
机 构 ? 公司 是 国内 公司 还 是 跨国 公司 ? 这些 问题 的 答案 将 会 影响 到 组 织 的 复杂 性 。 


资产 、 收 益 与 增长 


股票 估价 以 及 公司 估价 的 方法 有 很 多 。 价 值 投资 者 使 用 的 一 种 基本 方法 就 是 ， 
分 析 公 司 的 资产 、 现 行 收 益 以 及 公司 的 增长 潜力 。 经 济 学 家 本 杰 明 ' 格雷 厄 姆 是 价 
值 投资 的 最 早 支持 者 ， 他 在 20 世纪 20 年 代 末 和 30 年 代 初 首次 提出 了 价值 投资 方 
法 ， 如 今 他 的 方法 已 被 很 多 成 功 的 职业 投资 人 所 采用 ， 包 括 沃 伦 : 巴菲特 。 

格雷 厄 姆 在 最 早 的 著作 中 鼓励 投资 人 在 购买 公开 上 市 公司 的 股份 (股票 所 有 
权 ) 时 ,将 自己 视 作 企 业 的 所 有 者 。 作 为 企业 所 有 者 ， 股 票 投资 人 希望 了 解 以 下 关 
键 变 量 ， 这 些 变量 在 股票 估价 和 公司 估价 中 会 被 用 到 : 公司 的 资产 ， 公 司 的 现行 收 
益 ， 以 及 公司 的 增长 潜力 。 帮 为 企业 所 有 者 ， 股 票 投资 人 也 希望 了 解 出 于 投资 目的 
购买 股票 与 出 于 投机 目的 购买 股票 之 间 的 差别 。 在 彻底 了 解 以 上 关键 变量 的 基础 
上 , 投资 人 将 能 就 何 时 买卖 股票 做 出 理性 的 决策 。 投 机 者 购买 股票 的 目的 是 希望 利 
用 股票 价格 的 波动 赚 取 利润 ， 而 不 会 考虑 以 上 关键 变量 所 包含 的 价值 。 

然而 在 1928 年 ， 即 使 最 专业 的 投资 人 也 很 难 对 公开 上 市 公司 实施 价值 分 析 ， 
因为 那个 年 代 的 上 市 公司 在 编制 财务 报告 方面 儿 乎 没有 共同 遵循 的 标准 。1929 年 美 
国 股市 崩盘 后 ， 加 之 随后 以 美国 证 券 交 易 委 员 会 的 成 立 为 标志 发 起 的 一 系列 改革 ， 
从 这 时 候 开始 ， 投 资 人 才能 够 从 公开 上 市 公司 的 年 报 中 获得 所 需要 的 可 靠 的 财务 信 
息 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 最 近 在 2008 年 发 生 的 金融 危机 中 ， 危 机 的 一 个 导 火 索 与 
1929 年 的 危机 类 似 ， 即 缺乏 明确 的 信息 披露 ; 投资 人 无 从 了 解 一 些 公开 上 市 的 保险 
公司 和 投资 银行 竟然 有 如 此 高 的 杠杆 ， 这 是 因为 现行 的 信息 披露 制度 并 未 要 求 这 些 
公司 在 其 年 度 财务 报告 中 披露 衍生 交易 信息 。 
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有 很 多 工具 可 用 于 估价 ,包括 6 值 、 规 定 回报 率 (RRR)、 贴 现 现 金 流 法 
(DCF) 以 及 资本 资产 定价 模型 (CAPM)。 


Bb 值 


B 值 (B) 量度 与 整个 市 场 在 某 一 期 间 的 变动 相 比 ， 特 定 股票 在 同一 期 间 的 价 
格 变 动情 况 。B 值 描述 了 一 项 投资 对 市 场 变动 的 敏感 度 。B 值 定量 地 衡量 一 项 给 定 
投资 相对 于 总 体 市 场 的 变动 性 。 

如 果 股 票 的 B 值 小 于 1， 则 认为 该 股票 的 风险 小 于 总 体 市 场 风险 。 如 果 股 票 的 
B 值 大 于 1， 则 认为 该 股票 的 风险 大 于 总 体 市 场 风险 。 

具体 地 ，B 值 用 来 表示 市 场 每 变动 1% ， 投 资 人 预期 一 项 投资 的 价格 变动 金额 。 
美国 短期 国库 券 的 B 值 为 0; 因为 短期 国库 券 的 回报 率 固定 ， 不 受 市 场 变动 影响 。 
所 有 股票 的 平均 B 值 为 1。B 值 大 于 1 的 股票 对 市 场 变动 通常 较为 敏感 ; 这 类 股票 
放大 了 总 体 市 场 的 变动 。B 值 小 于 1 的 股票 对 市 场 变动 的 敏感 性 较 小 。 

由 于 大 部 分 投资 人 都 会 进行 分 散 化 投资 ， 因 此 最 好 在 投资 组 合 的 背景 下 来 判断 
风险 状况 ， 也 就 是 说 ， 判 断 一 组 投资 的 总 体 风险 状况 。 单 个 投资 对 投资 组 合 的 风险 
贡献 度 ， 取 决 于 该 项 投资 在 多 大 程度 上 会 受到 总 体 市 场 下 滑 的 影响 。B 风险 是 非 系 
统 性 风险 ， 可 通过 分 散 化 投资 得 以 减轻 。 

系统 性 风险 (也 称 为 市 场 风险 、 不 可 分 散 化 风险 或 不 可 避免 风险 ) 与 市 场 总 体 
基础 上 的 回报 变动 相关 。 系 统 性 风险 是 整个 投资 类 别 所 共同 面临 的 风险 ， 因 为 这 种 
风险 源 于 不 可 避免 的 全 国 性 或 全 球 性 经 济 变动 或 其 他 事件 ， 这 些 经 济 变动 或 事件 对 
绝 大 多 数 ( 或 所 有 ) 企业 均 构 成 威胁 ， 并 对 大 部 分 市 场 均 造成 影响 。 一 旦 投资 人 暴 
露 于 系统 性 市 场 不 确定 性 ， 投 资 的 价值 通常 会 全 线 下 滑 。 例 如 ， 在 整体 经 济 面 临 困 
境 或 发 生 全 球 性 危机 时 ， 股 票 市 场 往往 也 会 全 线 下 挫 。 

在 充分 分 散 的 投资 组 合 中 ， 系 统 性 (市场) 风险 是 风险 的 主要 决定 因素 ， 该 投 
资 组 合 中 单个 投资 的 B 值 反 映 了 该 项 投资 对 市 场 波动 的 敏感 度 。 换 句 话说 ， 充 分 分 
散 的 投资 组 合 其 标准 差 同 B 值 成 比例 。B 值 为 1. 0 的 分 散 化 投资 组 合 其 系统 性 风险 
是 B 值 为 2.0 的 分 散 化 投资 组 合 的 一 半 。 

如 图 表 2D - 25 所 示 ， 随 着 更 多 的 投资 被 包含 到 投资 组 合 中 ， 投 资 组 合 的 风险 
降低 程度 (标准 差 ) 在 一 开始 时 非常 大 ， 随 后 逐渐 放 缓 。 

图 表 2D -25 ”投资 组 合 风险 的 降低 





1 5 10 - 15 
投资 的 个 数 
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规定 回报 率 


规定 回报 率 : (RRR) 是 投资 人 预期 可 从 风险 水 平 类 似 的 其 他 资本 投资 中 获得 
的 回报 。 规 定 回 报 率 代表 投资 人 在 选择 投资 时 可 接受 的 最 低 回报 率 。RRR 也 称 作 预 
期 回报 率 、 最 低 可 接受 回报 率 、 门 槛 回报 率 或 (机 会 ) 资本 成 本 。 

实务 中 ， 确 定 所 有 潜在 投资 的 规定 回报 率 极 富 挑战 性 ， 也 极 费时 间 。 确 认 并 评 
估 特 定时 点 所 有 可 行 的 潜在 投资 机 会 对 企业 来 说 既 困 难 又 费 钱 。 因 此 ， 企 业 倾 向 于 
采用 最 低 回报 率 或 资本 成 本 来 评估 某 项 投资 的 合意 性 。 

企业 一 般 会 设 定 一 个 最 低 回报 率 用 以 评估 各 项 投资 。 最 低 回报 率 的 设 定 通常 基 
于 企业 的 战略 目标 、 行 业 平均 值 和 常见 的 投资 机 会 。 如 果 企 业 将 最 低 回 报 率 作为 投 
资 基准 ， 那 么 资本 投资 项 目 必须 满足 该 最 低 回 报 率 的 要 求 。 


贴现 现金 流 法 


贴现 现金 流 {DCF) 分 析 所 基于 的 假设 前 提 是 ， 公 司 的 价值 等 于 公司 在 未 来 将 
赚 得 的 所 有 现金 的 现 值 之 和 ， 这 里 的 “ 现 值 ” 是 用 合适 的 规定 回报 率 (一 般 采 用 
加 权 平 均 资本 成 本 ) 贴现 未 来 将 赚 得 的 现金 。 

DCF 的 计算 公式 如 下 所 示 ， 


CFE, CF, CF, 


"=a +r) Orr) (1 + 





其 中 : 

CF = 现金 流 ， 

r= 贴现 率 (WACC)。 

采用 贴现 现金 流 法 的 一 个 潜在 问题 是 ， 输 入 数据 的 较 小 变动 会 导致 公司 价值 发 
生 显 车 变化 。 为 减轻 这 一 潜在 问题 的 影响 ， 实 际 应 用 中 不 会 预测 时 间 上 无 穷 远 处 的 
现金 流 ， 而 是 在 时 间 长 度 超过 一 定点 比如 10 年 时 ， 简 单 地 用 年 金 代替 。 


贷 本 资产 定价 模型 


资本 资产 定价 模型 【CAPM) 是 一 种 经 济 学 模型 ， 用 于 分 析 证 券 ( 尤 其 是 普通 
股 ) 风险 与 证 券 回 报 率 之 间 的 关系 。CAPM 模型 的 基本 概念 是 ， 投 资 人 在 接受 高 于 
无 风险 资产 (如 短期 国库 券 ) 的 额外 风险 时 ,会 要 求 额外 的 期 望 回 报 ( 也 称 作风 
险 溢 价 ) 。 简 而 言 之 ， 投 资 人 希望 投资 回报 能 够 弥补 货币 时 间 价 值 以 及 投资 资金 的 
风险 。 规 定 回报 率 与 无 风险 回报 率 之 间 的 差异 就 是 风险 滋 价 。 

CAPM 模型 的 基本 假设 前 提 是 ， 在 完全 竞争 市 场 中 ， 风 险 滋 价 同 B 值 成 正比 例 
变动 。 投 资 组 合 中 每 项 投资 的 期 望 风 险 溢价 应 随 单个 投资 的 B 值 成 比例 提高 。 这 意 
际 者 投资 组 合 中 的 所 有 投资 应 在 一 条 倾斜 的 直线 上 ， 这 条 直线 被 称 作证 券 市 场 线 。 

证 券 市 场 线 (SML) 是 CAPM 模型 的 图 示 。SML 为 评价 不 同 投资 组 合 项 的 相对 
价值 提供 了 一 个 基准 。SML 开始 于 无 风险 的 短期 国库 券 ( 它 的 B 值 为 0)，SML 问 
右上 方 倾斜 。 把 不 同 的 B 值 代入 CAPM 公式 中 ， 可 得 出 SML 上 不 同 的 点 。 

如 果 目 的 是 要 保持 较 低 的 投资 组 合 风险 ， 则 应 选择 B 值 较 小 的 投资 。 相 反 ， 如 


财务 决策 《第 三 版 ) 935 


第 4 章 投资 决策 
果 想 要 获得 较 高 的 回报 ， 则 应 将 B 值 较 高 的 投资 加 入 到 投资 组 合 中 。 


图 表 2D -26 风险 游 价 、B 值 和 和 SML. 


规定 回 


报 率 SML 






Kn, TT ， 
风险 溢价 


0 0. 10 15 20 
B 值 


其 中 : 

Ri = 无 风险 回报 率 (短期 或 长 期 国债 ) ， 

K, = 市 场 投资 组 合 的 回报 ， 

SML = 证 券 市 场 线 。 

当 无 风险 资产 的 回报 率 、 役 票 或 投资 组 合 的 B 值 以 及 市 场 投资 组 合 的 回报 率 已 
知 时 ，CAPM 模型 可 用 来 计算 股票 或 投资 组 合 的 规定 回报 率 。 

CAPM 的 公式 是 : 


| : K.=R +B(K, -R,) ] 


其 中 : 
K. = 规定 回报 率 ， 
Ri = 无 风险 回报 率 (如 美国 短期 或 长 期 国债 的 回报 率 )， 
B=B 系数 ， 
K, = 市 场 投 资 组 合 的 回报 率 。 
对 于 使 用 短期 国库 券 还 是 长 期 国债 的 回报 率 作为 CAPM 的 无 风险 回报 率 存在 很 
多 争议 。 证 据 表 明 ， 在 制定 资本 预算 决策 时 ， 管 理 层 更 常 采用 长 期 国债 而 非 短 期 国 
库 券 的 回报 率 作为 无 风险 回报 率 。 
例如 : 利用 CAPM 计算 股票 的 规定 回报 率 。 假 设 : 
K. = 规定 回报 率 ， 
.B=1.50 (公司 的 B 系数 ) ， 
K =12% (市 场 投资 组 合 的 回报 率 )， 
| Ri =8% 《美国 国债 的 无 风险 回报 率 )。 
1 =Ri+B(K -R.,) 
K, =0.08 +1.50(0. 12 -0.08) =14.0% 
CAPM 被 认为 是 单 因 素 模型 。 它 建立 了 风险 (B) 和 期 望 回报 率 之 间 的 正 问 关 
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系 ， 将 市 场 作为 共同 的 参照 点 。 虽 然 此 模型 有 时 因 过 于 简单 而 遭 指责 ， 但 在 风险 的 
含义 以 及 提供 必要 的 风险 溢价 用 于 补偿 投资 人 的 风险 承担 活动 方面 ，CAPM 的 确 提 
出 了 有 用 的 视角 。 / 


现金 流 


对 现金 流 的 讨论 开始 于 审视 现金 流 的 重要 性 以 及 现金 流 的 报告 方式 。 下 文 将 探 
讨 : 未 来 收益 的 数量 、 质 量 与 变动 性 ， 如 何 预 测 现金 流 ; 贴现 率 变化 对 现金 流 的 影 
啊 ; 敏感 性 分 析 在 现金 流 分 析 中 的 应 用 ;以 及 所 得 税 对 现金 流 的 影响 。 


现金 六 的 重要 性 


现金 是 公司 最 重要 的 资源 ， 现 金 对 公司 的 流动 性 、 营 运 能 力 和 财务 弹性 均 有 影 
响 。 根 据 第 95 号 财务 会 计 准 则 公告 (SFAS) ， 现 金 流 量 表 “必须 报告 公司 的 现金 
流入 、 现 金 流出 和 会 计 期 间 内 营运 、 筹 资 、 投 资 活动 的 净 现 金 变化 ， 并 应 协调 期 初 
和 期 末 的 现金 余额 " 。 现 金 流量 表 帮 助 利益 相关 者 决定 实体 是 否 需要 外 部 融资 或 是 
否 正 在 产生 现金 流量 、 能 满足 偿 债 要 求 并 分 配股 利 。 有 时 公司 可 能 有 很 高 的 收益 
(income) ， 但 其 现金 流 仍 为 负 。 现 金 流量 表 将 现金 收入 和 现金 流出 分 为 三 类 ， 即 营 
运 活动 的 现金 流量 、 投 资 活动 的 现金 流量 和 筹资 活动 的 现金 流量 。 
营运 活动 的 现金 流量 

营运 活动 的 现金 流量 是 指 那些 与 日 常 业务 过 程 相关 的 现金 流 。 任 何不 属于 投资 
和 筹资 的 活动 都 归 为 营运 活动 部 分 。 例 如 ， 现 金 流 入 包括 所 有 销售 活动 的 现金 收 
入 、 应 收 账 款 的 收回 、 贷 款 利 息 收 入 以 及 股利 收入 。 现 金 流出 包括 支付 给 员工 的 工 
资 、 供 应 商 的 货款 、 国 内 税务 署 的 税 款 和 债权 人 的 利息 等 。 

一 般 公 认 会 计 原 则 (GAAP) 和 国际 财务 报告 准则 (IFRS) 的 合 规 性 公告 均 要 
求 财务 报表 使 用 权 责 发 生 制 ， 因 此 净利 (net income) 应 包括 非 现金 收入 《如 内 销 ) 
和 非 现金 费用 〈 如 未 付费 用 ) 。 其 他 权 责 发 生 制 会 计 事项 包括 折 担 、 损耗 、 摊 销 以 
及 一 些 前 期 发 生 但 在 当期 才 计 人 费用 的 成 本 。 这 些 事项 减少 了 净利 ， 但 不 影响 当期 
的 现金 流量 。 因 此 ， 在 计算 营运 活动 净 现 金 流 时 ， 要 针对 这 些 事项 进行 调整 。 
投资 活动 的 现金 流量 

投资 活动 中 的 大 多 数 事项 都 与 长 期 资产 账户 的 变动 有 关 。 引 起 投资 现金 流 人 的 
事项 有 : 出 售 财产 、 厂 房 及 设备 (PP&E); 出 售 对 其 他 实体 的 债券 或 股权 投资 ， 收 


回 对 其 他 实体 的 贷款 本 金 〈 利 息 属 于 营运 现金 流 ) 。 投 资 现 金 流出 有 : 购买 财产 、 
厂房 及 设备 ; 购买 其 他 公司 的 债券 和 股票 ; 以 及 向 其 他 实体 提供 贷款 。 
筹资 活动 的 现金 流量 

筹资 活动 中 的 大 多 数 事项 与 长 期 负债 或 权益 账户 的 变化 有 关 。 筹资 现金 流 和 人 包 
括 : 出 售 本 实体 的 股权 或 发 行 债券 与 票据 。 现 金 流 出 包括 向 股东 支付 股利 ， 回 收 股 
份 或 赎 回 企业 的 债务 。 换 句 话 说， 投资 活动 包括 购买 或 销售 固定 资产 和 对 其 他 公司 
证 券 的 投资 ， 而 筹资 活动 包括 发 行 或 赎 回 本 企业 的 股票 和 债券 。 
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脚注 
现金 流量 表 要 求 在 脚注 中 披露 任何 重大 的 非 现金 投资 和 筹资 活动 ， 比 如 为 购买 


或 建设 固定 资产 发 行 的 股票 、 债 转 股 等 。 另 外 ， 如 果 使 用 间接 法 计算 营运 现金 流 
量 ， 还 必须 披露 支付 的 利息 和 所 得 税 。 


未 来 收益 的 数量 、 质 量 与 变动 性 


收益 质量 


会 计 流程 所 度量 、 报 告 的 企业 收益 并 非 绝对 “真实 ”， 而 是 取决 于 很 多 假设 前 
提 和 所 采用 的 会 计 原 则 。 一 旦 假设 前 提 或 所 采用 的 会 计 原则 发 生变 更 ， 报 告 收益 
(reported income) 也 会 发 生 显著 变化 。 权 责 发 生 制 的 使 用 导致 收益 的 报告 进一步 复 
杂 化 了 ， 采 用 权 责 发 生 制 ， 某 个 期 间 的 现金 支出 可 能 影响 很 多 个 会 计 期 间 ， 而 且 从 
发 生 交 易 到 实际 收 到 款项 可 能 需要 很 多 个 期 间 。 因 此 ， 投 资 人 对 于 收益 的 质量 非常 
感 兴趣 。 

收益 质量 衡量 的 是 所 报告 信息 的 有 效 性 和 准确 性 。 对 收益 质量 的 分 析 可 以 确定 
管理 层 对 财务 报表 的 选择 结果 ， 并 且 可 以 判断 管理 层 的 动机 、 倾 向 以 及 态度 。 影 响 
收益 质量 的 基本 因素 包括 ; 

。 会 计 原则 的 选择 。 保 守 型 的 会 计 方法 不 太 可 能 高 估 收 益 ， 因 此 收益 的 质量 
就 较 高 。 然 而 ， 过 于 保守 可 能 导致 报告 在 长 期 内 缺乏 诚实 性 ， 而 这 是 我 们 不 愿 看 到 
的 结果 。 

。 关于 资产 维修 和 未 来 获 利 能 力 的 规定 。 管 理 层 可 能 推迟 记录 酌 定 性 费用 ， 
如 修理 和 维护 费用 ， 目 的 是 为 了 获得 较 高 的 收益 数据 。 然 而 ， 如 果 为 了 在 短期 内 美 
化 利润 数据 而 忽视 必要 的 维护 和 修理 工作 ， 由 此 导致 资产 提前 退化 ， 这 会 对 长 期 内 
的 收益 产生 不 利 影响 。 

。 经 济 力量 对 收益 的 影响 。 周 期 性 以 及 其 他 经 济 力量 对 收益 的 影响 不 是 管理 
决策 所 能 控制 的 。 然 而 ， 经 验 丰富 的 管理 者 可 以 将 经 济 周期 对 收益 来 源 稳 定性 和 收 
益 波动 性 的 影响 降 至 最 低 ， 因 为 收益 的 变动 性 不 是 我 们 希望 看 到 的 结果 。 因 此 ， 如 
果 收 益 的 变动 性 较 高 ， 则 表明 该 公司 的 收益 质量 较 低 。 


收益 持久 性 


收益 持久 性 度量 的 是 当前 收益 可 以 在 多 大 程度 上 代表 未 来 收益 。 通 常 ， 收 益 的 
趋 既 比 收 益 的 大 小 更 为 重要 。 我 们 不 希望 看 到 收益 随 着 经 济 周期 而 波动 ， 而 更 希望 
看 到 稳定 程度 较 高 的 收益 ， 或 者 在 经 济 周期 内 具有 持续 性 的 收益 。 上 此外， 我们 更 希 
望 看 到 可 以 稳定 增长 的 收益 。 

收益 在 不 同年 度 之 间 可 能 表现 出 一 定 的 波动 性 ， 这 并 不 是 因为 每 年 的 营运 收入 
不 同 ， 而 是 因为 其 他 非 正常 和 例外 的 收益 及 费用 。 为 了 区 分 非常 收益 和 费用 的 影 
啊 ， 分 析 师 可 能 需要 重新 构建 损益 表 ， 并 对 损益 表 进 行 调整， 以 展示 收益 在 多 年 内 
的 持续 性 。 

为 了 将 稳定 、 正常 以 及 可 持续 的 收益 要 素 从 随机 、 反常 或 不 能 重复 发 生 的 收益 
要 素 中 区 分 出 来 ， 并 保证 对 这 两 种 要 素 进行 独立 的 分 析 性 处 理 或 考虑 ， 分 析 师 应 重 
新 构建 损益 表 。 对 损益 表 的 重新 构建 可 以 确认 包含 在 特定 期 间 损 益 表 中 的 各 个 要 
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素 ， 而 这 些 要 素 本 来 应 该 更 为 恰当 地 包含 在 上 一 个 或 者 上 几 个 报告 期 间 的 营运 结果 
之 中 。 

分 析 师 也 可 以 编制 调整 损益 表 ， 以 展示 会 计 原则 的 变更 给 多 个 期 间 带 来 的 利得 
或 损失 ， 并 在 受 会 计 原则 变更 所 影响 的 年 份 内 分 挫 这 些 利得 或 损失 。 这 么 做 还 能 平 
滑 收益 (income) ， 从 而 能 更 为 准确 地 描述 收益 持久 性 。 


收益 能 力 (eamings power) 是 对 企业 进行 估价 时 的 一 个 最 为 重要 的 考虑 因素 。 
收益 能 力 是 对 未 来 很 多 年 内 平均 业务 收益 的 最 佳 可 能 估计 ， 并 且 可 以 预期 这 种 收益 
水 平 在 未 来 仍 可 持续 ， 最 好 的 情况 是 在 整个 商业 周期 内 均 能 维持 这 一 收益 水 平 。 
收益 能 力 不 是 一 个 会 计 上 的 概念 ， 而 是 财务 分 析 中 使 用 的 一 个 概念 。 对 收益 能 
力 进行 的 分 析 关 注 于 财务 报表 中 的 稳定 和 重复 性 因素 ， 并 对 未 来 可 重复 出 现 的 平均 
收益 进行 最 佳 可 能 估计 。 
在 分 析 收 益 能 力 时 有 两 个 主要 的 考虑 因素 ， 即 时 间 和 收益 的 调整 。 
。 收益 能 力 和 和 时间。 通常， 对 5 ~ 10 年 期 限 内 的 收益 取 平均 值 ， 可 以 消除 很 多 
非 重复 性 因素 或 特殊 因素 ， 这 些 因素 可 能 会 显著 影响 某 一 年 度 的 结果 。 
”。 报告 收益 的 调整 。 在 重新 构建 损益 表 或 对 其 进行 调整 时 ， 所 有 的 收益 和 费 
用 项 目 都 应 有 所 考虑 。 


预测 


收益 分 析 (income analysis) 的 主要 目标 就 是 预 顶 测 未 来 的 收益 。 对 收益 的 合理 
预测 包括 分 析 收 益 的 每 个 主要 组 成 部 分 ， 以 及 认真 评估 收益 在 未 来 的 可 能 规模 。 因 
此 ， 重 新 构建 损益 表 或 者 对 损益 表 进行 调整 就 与 预测 息息相关 。 

预测 建立 在 认 真 分 析 损 益 表 每 个 组 成 部 分 及 其 未 来 可 能 状况 的 基础 之 上 ， 而 不 
是 建立 在 假设 现 有 趋势 仍 能 够 持续 下 去 的 基础 之 上 。 财 务 分 析 师 需要 获取 尽 可 能 
的 细节 信息 以 作出 准确 的 预测 。 收 益 有 具体 组 成 部 分 的 持续 性 必须 根据 其 在 未 来 重复 
发 生 的 可 能 性 进行 评 佑 。 在 这 个 方面 特别 重要 的 是 那些 非 重 复 性 因素 以 及 特殊 
项 目 。 

预测 中 总 存在 一 些 不 确定 性 。 分 析 师 通过 上 紧密 观察 和 比较 实际 结果 与 预测 的 切 
合 程度 来 度量 其 预测 的 准确 性 。 


现金 流 预 测 


存在 大 二 种 现金 流 预测 方法 ， 这 些 方法 可 以 归 为 直接 法 或 间接 法 。 直 接 法 采用 
实际 数据 ( 而 非 预计 数据 ) ， 适 用 于 短期 预测 或 月 度 预测 。 直 接 法 自 公 司 的 收入 和 
支出 明细 表 为 依据 。 收 入 包括 现金 销售 和 应 收 账 款 、 资 产 出 售 以 及 来 自 融 资 的 收入 
(利息 收入 )。 工 资 、 应 付 账 款 的 支付 、 债 务 清偿 以 及 股利 支付 是 主要 的 支出 项 。 

间接 法 依赖 于 公司 资产 负债 表 和 损益 表 中 的 预计 数据 来 预测 现金 流 : 

。 调整 净 收 益 法 (adjusted net income method) 是 从 营运 收入 (EBIT 或 EBIT- 
DA) 中 减 去 或 加 上 资产 负债 表 科 目 〈 应 收 账 款 、 应 付 账 款 、 存 货 ) 的 变化 量 。 

。 模拟 资产 负债 表 法 (pro forma balance sheet method) 以 预计 的 账面 现金 科 目 
余额 为 基础 。 

。 应 计 回转 法 〈accrual reversal method) 是 将 金额 较 大 的 应 计 项 进行 回转 ， 并 
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基于 特定 的 算法 来 计算 现金 效应 。 

前 两 种 间接 法 ， 即 调整 净 收 益 法 和 模拟 资产 负债 表 法 ， 与 公司 的 月 度 财务 报告 
或 季度 财务 报告 紧密 相关 ， 这 两 种 方法 更 适用 于 中 期 到 长 期 预测 (最 长 预测 期 限 长 
达 若 干 年 )。 应 根据 权 责 发 生 制 下 报告 的 账面 现金 余额 与 实际 银行 余额 之 间 的 差异 ， 
对 这 两 种 预测 中 所 采用 的 数据 作出 调整 。 

与 其 他 间接 法 相 比 ， 应 计 回转 法 更 为 复杂 ， 但 应 计 回 转 法 有 助 于 消除 与 不 当 使 
用 直接 法 相关 的 任何 错误 ， 比 如 在 预测 期 限 长 于 短期 时 ， 仍 采用 直接 法 进行 预测 ， 
就 会 发 生 这 种 错误 。 与 其 他 间接 法 类 似 ， 应 计 回 转 法 最 适用 于 中 期 预测 。 
贴现 率 变化 对 现金 流 的 影响 

在 大 多 数 情况 下 ， 风 险 资本 项 目 不 如 安全 投资 有 吸引 力 。 一 般 地 ， 项 目 风 险 越 
高 ， 企 业 就 会 要 求 越 高 的 回报 率 ， 或 者 对 现金 流 进 行 保守 的 估计 。 

许多 企业 也 使 用 本 公司 的 资本 成 本 作为 贴现 所 有 新 投资 的 现金 流 的 准绳 。 当 新 
项 目的 风险 高 于 或 低 于 企业 的 正常 风险 水 平时 ， 使 用 本 公司 的 资本 成 本 就 会 产生 问 


- 题 。 当 资本 项 目的 风险 与 企业 现存 业务 的 平均 风险 水 平一 样 时 ， 企 业 资 本 成 本 就 是 


合适 的 贴现 率 。 然 而 ， 在 确定 什么 情况 下 资本 项 目 具 有 平均 风险 水 平时 ， 还 是 要 审 
慎 判 断 。 武 断 地 对 所 有 新 项 目 使 用 企业 资本 成 本 进行 贴现 ， 容 易 导 致 在 不 考虑 项 目 
风险 水 平 的 情况 下 ,仅仅 因为 该 项 目 提 供 了 比 公司 资本 成 本 更 高 或 更 低 的 回报 率 而 
错误 地 接受 或 拒绝 一 个 项 目 。 这 会 造成 双重 问题 : 

。 好 的 低 风 险 项 目 可 能 被 拒绝 。 

。 不 好 的 高 风险 项 目 可 能 被 接受 。 

在 产生 疑问 时 ， 分 析 师 们 应 当 在 单个 项 目的 基础 上 评估 这 些 项 目的 相对 风险 ， 
并 使 用 专门 调整 的 利率 来 衡量 项 目 风 险 。 这 样 ， 每 个 项 目 就 都 有 各 自 不 同 的 机 会 资 
本 成 本 。 
敏感 性 分 析 

前 文 在 资本 投资 的 背景 下 探讨 过 敏感 性 分 析 。 与 估价 相关 的 敏感 性 分 析 是 一 种 
假设 分 析 技术 ; 用 于 评价 在 贴现 率 、 人 工 或 材料 成 本 、 销 售 或 其 他 一 些 因素 发 生变 
化 时 ，NPY、IRR 和 其 他 公司 僵 利 性 指标 会 如 何 变动 。 敏 感性 分 析 的 目的 是 评 舍 
NPV、IRR 或 其 他 特定 的 杉 利 性 量度 指标 对 于 变动 有 多 敏感 。 

敏感 性 分 析 的 质量 也 能 成 为 公司 的 一 个 增值 特征 。 如 果 潜 在 买方 或 投资 人 认为 
公司 管理 层 已 仔细 制定 计划 ， 从 而 能 承受 贴现 率 、 现 金 流 等 因素 的 可 能 变动 ， 那 么 
投资 人 就 会 有 足够 的 信心 购买 公司 股票 ， 因 为 投资 人 知道 该 公司 已 被 设计 成 或 调整 
成 能 承受 这 些 挑战 和 其 他 潜在 挑战 。 这 种 信心 将 使 得 公司 的 股价 能 维持 在 较 高 的 水 
平 上 ， 即 使 项 目 面临 不 可 避免 的 挑战 。 

敏感 性 分 析 也 可 以 使 用 实物 期 权 作为 补充 ， 实 物 期 权 给 公司 的 决策 提供 了 很 大 
的 灵活 性 。 采 用 实物 期 权 ， 公 司 可 以 根据 事先 计划 的 某 些 阐 值 (在 项 目 寿 命 期 内 应 
达到 这 些 阔 值 的 要 求 ) ， 添 加 、 加 快 、 减 慢 或 提前 终止 某 个 项 目 。 本 节 稍 后 会 更 为 
详细 地 探讨 实物 期 权 。 


所 得 税 的 影响 
从 公司 内 部 的 角度 来 看 ， 许 多 融资 决策 很 大 程度 上 取决 于 税收 效应 ， 因 为 税收 
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对 公司 的 资本 成 本 和 净 收 益 均 会 造成 影响 。 一 般 而 言 ， 在 公司 层面 ， 债 务 有 税收 优 
势 ， 因 为 利息 支付 可 以 减少 企业 的 应 纳税 所 得 〈 可 以 避 开 联邦 税 和 州 税 ) ， 而 股利 
和 股票 回 购 不 具备 这 种 优势 。 如 果 公 司 权衡 了 债务 的 税收 收益 与 债务 造成 财务 困境 
的 成 本 ， 则 与 这 种 融资 方法 相关 的 利息 税 盾 效 应 倾向 于 支持 更 高 的 杠杆 。 

根据 权 衔 理论 ， 最 优 资 本 结构 涉及 对 央 利 息 税 慎 效 应 引起 的 债务 收益 以 及 因 财 
务 困 境 和 代理 成 本 引起 的 债务 成 本 二 者 间 的 权衡 。 各 种 经 济 理 论 已 对 权衡 理论 提出 
了 挑战 。 税 届 效 应 命题 的 争论 在 于 ， 借 款 引 起 的 利息 支付 的 税收 减免 能 否 影响 公司 
价值 。 

税收 通过 以 下 方式 影响 公司 资本 结构 ， ~ 

。 具有 大 额 应 税 所 得 的 企业 〈 未 产生 税 盾 效应 ) 可 以 通过 更 多 的 债务 融资 来 
减免 秘 款 ， 这 会 增加 分 配给 债务 和 权益 持 有 人 的 总 现金 流 。 

。 具有 不 稳定 营运 收益 (operating earnings) 的 企业 ， 其 经 营 风 险 较 高 ， 并 且 
在 收益 较 低 的 年 份 ， 企 业 通 过 借款 实现 税收 减免 的 可 能 性 更 低 。 与 其 他 经 营 风险 较 
低 的 企业 相 比 ， 这 类 企业 的 借款 规模 不 可 能 像 前 者 那么 大 。 

从 外 部 角度 来 看 ， 各 种 交易 税 如 资本 利得 税 ， 会 影响 买方 对 公司 或 投资 机 会 
的 信 价 。 例 如 ，1997 年 ， 美 国 不 动产 资本 利得 税 的 规定 改 为 ， 住 宅 所 有 者 在 出 
售 自己 的 主要 住宅 时 ， 可 免 征 资 本 利得 税 的 收益 上 限 为 .8$500 000; 并 且 在 满足 一 
定 要 求 的 情况 下 (IRS Pub 523 ) ， 这 种 资本 利得 税 兔 征 优惠 可 以 每 两 年 使 用 一 
次 。 而 在 此 之 前 ， 不 动产 资本 利得 税 的 免 征 规定 为 ， 可 免 征 资本 利得 税 的 收益 上 限 
仅 为 $125 000， 并 且 只 人 允许 卖方 使 用 一 次 这 种 免 征 优惠 ， 同 时 卖方 的 年 龄 必须 在 
55 多 以 上 。 类 似 地 ， 对 投资 收益 (investment income) 征收 的 长 期 资本 利得 税 在 过 
去 30 年 间 已 调整 过 多 次 ， 从 1978 年 最 高 的 28% 下 调 至 2008 年 的 15%。 

资本 利得 税 的 上 调 或 下 降 会 直接 影响 投资 的 潜在 价值 。 如 果 资 本 利得 税 较 高 ， 
潜在 天方 就 不 大 愿意 购买 该 项 投资 ， 除 非 投资 价值 的 预期 增长 一 一 即 资本 利得 一 一 
足够 抵 销 资本 利得 税 。 如 果 资 本 利得 税 较 低 ， 潜 在 买方 就 更 愿意 购买 该 项 投资 ， 即 
使 投资 价值 的 预期 增长 率 较 低 ， 因 为 待 抵 销 的 资本 利得 税 对 该 交易 的 影响 较 小 。 


所 得 税 在 决策 过 程 中 的 影响 


在 评 信 投 资 建议 时 ， 所 得 税 是 一 个 重要 的 考虑 因素 。 在 某 些 情况 下 ， 税 骏 、 计 
税 方法 以 及 税 负 对 于 相关 收入 和 成 本 数据 的 影响 将 会 成 为 在 不 同 建议 之 间 进 行 坡 合 





的 决定 性 因素 。 
折旧 费用 直接 影响 应 税 所 得 从 而 影响 利润 。 能 在 寿命 期 初 冲销 折旧 可 以 为 其 他 
投资 带 来 更 多 资金 。 


税法 与 时 俱 进 。 在 评估 今天 的 投资 建议 时 ， 决 策 制定 者 应 对 现行 税法 有 御 撒 的 
了 解 ， 并 对 可 能 影响 当前 投资 和 会 计 程 序 的 未 来 税法 的 潜在 变化 有 所 洞察 。 


使 用 股利 贴现 模型 


股利 贴现 模型 (DDM】 是 一 种 普通 股 估价 方法 ; 采用 股利 贴现 模型 ， 普 通 股 
的 内 在 价值 根据 预期 的 未 来 所 有 股利 的 贴现 值 ( 现 值 ) 来 确定 。 

股利 贴现 模型 是 一 种 贴现 现金 流 (DCF) 分 析 法 。 实 务 中 存在 几 种 不 同 的 贴现 
现金 流 模型 ， 相 应 地 ， 组 织 也 可 以 采用 几 种 不 同 的 股利 贴现 模型 。 没 有 鄂 种 模型 叭 
一 最 估 。 在 选择 采用 何 种 模型 时 ， 应 考虑 到 以 下 关 率 : 
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。 现金 流 的 量度 。 包 括 股利 与 股权 的 目 由 现金 流 (free cash flows to equity ) 。 

。 预期 持 有 期 间 。 该 预期 持 有 期 间 是 有 限 的 还 是 无 限 的 。 

。 预期 股利 模式 。 零 增长 (保持 不 变 ) 、 稳 定 增长 〈 以 不 变速 率 增 长 ) 还 是 以 
变动 速率 增长 。 . 


基本 的 股利 幅 现 模型 
基本 的 股利 贴现 模型 的 代表 公式 如 下 所 示 








其 中 : 

V. = 每 股 普通 股 的 内 在 价值 ， 

D, = 在 期 间 +， 每 股 普通 股 的 期 望 股利 ， 

k, = 投资 人 要 求 的 普通 股 回 报 率 (权益 成 本 )。 

基本 的 股利 贴现 模型 假设 投资 人 仅 购买 一 股 普通 股 ， 并 计划 一 直 持 有 该 股 普通 
股 。 因 此 ， 基 本 的 股利 贴现 模型 有 时 也 称 为 无 限期 估价 模型 。 


不 变 股利 增长 率 下 的 股利 贴现 模型 


不 变 股利 增长 率 下 的 股利 贴现 模型 是 一 种 估价 方法 ， 该 方法 假设 单个 期 间 的 每 
股 股利 以 不 变速 率 稳定 增长 (预期 该 速率 不 会 发 生 改 变 ) 。 该 模型 代表 的 是 单 阶段 
增长 模式 。 将 基本 模型 中 的 D, 用 Du(1 +g)' 取代 ， 即 可 得 到 以 下 公式 ， 


_ ~ Do(l + 8g) 
= 2 (1+k,) 





其 中 : 

D, = 当前 期 间 每 股 普通 股 的 股利 ， 

g= 不 变 的 股利 增长 率 ， 

t= 时间 期 间 ， 

k, = 投资 人 要 求 的 普通 股 回 报 率 (权益 成 本 )。 

如 果 k, 大 于 g， 则 上 述 公 式 可 进一步 简化 成 著名 的 戈 登 不 变 增长 率 模型 〈 或 万 
登 模 型 ) ， 如 下 所 示 : 





其 中 : 
V。 = 估计 的 普通 股价 值 ， 
D, = 预期 的 Y1 年 度 每 股 普通 股 股利 ， 


942 财务 决策 (第 三 版 ) 


第 6 宙 估价 


k, = 普通 股 的 规定 回报 率 ， 

g= 个 变 的 (年 ) 股利 增长 率 。 

例如 : 某 公 司 刚 刚 支付 上 一 年 度 的 股利 ， 每 股 股 利 $83。 分 析 师 预期 年 股利 将 
以 6% 的 增长 率 稳定 增长 。 如 果 投 资 人 期 望 获 得 12% 的 回报 率 ， 则 该 公司 股票 的 内 


在 价值 为 多 少 ? 
本 例 中 
D, = $3.00(1:06) = $3.18 
k =0. 12 
g=0.00 
V = -83.18 $3.18_ 853.00 


图 表 2D - 27 总结 了 规定 回报 率 〈k.) 与 股利 增长 率 (g) 之 间 关 系 的 重要 


含义 。 
, 图 表 2D ~27 苹 登 模型 的 关键 要 点 
Wa 则 . 
k, 与 g 之 间 的 差异 增 大 > 股票 价值 下 降 
k, 与 g 之 间 的 差异 缩小 号 股票 价值 上 升 
k, 与 g 之 则 的 差异 有 小 幅 变 化 > 股票 价值 会 发 生 较 大 的 变化 


估价 模型 


公开 上 市 公司 的 价值 等 于 该 公司 普通 股 的 价格 乘 以 发 行 在 外 普通 股 的 股 数 。 这 
种 价值 计算 方法 称 为 市 值 法 ， 该 方法 不 能 用 于 非 上 市 公司 。 市 值 法 较为 简单 ， 本 处 
将 不 作 探 讲 。 对 公开 上 市 公司 也 可 以 采用 市 盈 率 (PAE) 进行 估价 。 无 论 是 公开 上 
市 公司 还 是 非 上 市 公司 ， 都 可 以 采用 以 下 方法 进行 估价 : 

。 市 值 对 账面 价值 比率 〈 或 市 账 率 P/B) 

。 股价 对 公司 销售 比率 (或 市 销 率 P/S) 

。 盘 余 倍数 

。 收入 倍数 

。 贴现 现金 流 〈DCTF ) 

贴现 现金 流 分 析 在 本 章 第 2 节 中 有 详细 探讨 。 市 僵 率 法 、 市 账 率 法 和 市 销 率 法 
在 本 书 第 2 章 第 3 节 “ 人 金融 工具 ”中 有 探讨 。 第 2 章 对 这 些 方法 的 探讨 ， 其 着 眼 操 
在 于 股票 仿 价 。 下 文 将 着 重 探讨 这 些 方法 在 公司 估价 中 的 应 用 。 


市 僵 率 (P/E) 


分 析 师 会 持续 关注 公司 财务 数据 与 公司 股价 之 间 的 关系 ， 以 将 盈余 、 账 面 价值 
以 及 其 他 基本 数据 与 股票 市 价 相 比较 。 

相对 估价 是 另 一 种 估价 方法 ， 该 方法 对 “可 比 ”作出 界定 ， 并 选择 一 个 标准 化 
的 价值 指标 以 对 不 同 公司 〈 类 似 公司 或 非 类 似 公司 ) 作出 比较 。 价 值 一 般 是 条 种 形 
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式 的 熏 余 倍数 、 权 益 账 面 价值 倍数 或 销售 倍数 。 基 于 内 在 价值 ， 资 产 可 能 较为 便 
写 ; 但 基于 相对 估价 和 市 场 对 资产 的 现行 定价 ， 资 产 可 能 较为 昂贵 。 

选择 可 比 企业 是 相对 估价 的 基础 。 可 比 企业 是 指 与 被 估价 的 单个 企业 具有 相似 
业务 和 相同 行业 特征 的 企业 。 

例如 ， 考 虑 如 下 市 僵 率 (PE) ， 其 中 ， 

。 可 比 企业 的 市 盈 率 =18 

。 被 估价 企业 的 市 登 率 = 10 

某 分 析 师 可 能 认为 被 估价 企业 的 股票 便宜 (或 被 低 佑 ) ， 因 为 该 企业 的 倍数 低 
于 平均 值 。 相 反 ， 如 果 此 倍数 高 于 平均 值 ， 则 股票 会 被 认为 很 贵 〈 或 被 高 佑 ) 。 

在 相对 估价 中 ,分 析 师 ; 

。 试图 控制 /最 小 化 企业 间 差 异 ( 如 规模 ) 。 

。 计算 每 个 可 比 企 业 的 倍数 ， 然 后 求 它们 的 平均 值 。 

。 计算 被 估价 企业 的 倍数 。 

将 被 信 价 企业 的 倍数 与 平均 值 比较 。 

。 基于 被 估价 企业 的 特点 (如 增长 率 或 风险 )， 评 估 两 个 倍数 之 间 的 任何 
差异 。 

市 合 率 (P/E) 是 用 来 估计 普通 股价 值 的 最 常见 倍数 。 用 每 股 收益 (EPS) 衡 
量 的 收益 能 为 是 投资 价值 的 主要 决定 因素 。 





每 股市 价 








市 鳃 率 (P/E) = 一 ps 


市 一 率 从 形式 上 看 是 EPS 的 一 个 倍数 。 比 如 ， 分 析 师 可 能 会 说 某 股票 以 25 倍 
的 市 盘 率 进行 交易 。 采 用 以 上 公式 ， 如 果 每 股市 价 为 8100，EPS 为 $4. 00 ， 则 市 到 
率 等 于 $100/$4.00,， 或 25。 

投资 人 在 选择 可 以 接受 的 投资 对 象 时 ， 会 考虑 这 些 投 资 对 象 的 市 盈 率 。 市 盈 率 
随行 业 的 不 同 而 不 同 。 处 于 高 增长 行业 的 企业 通常 具有 和 较 高 的 市 盈 率 ， 因 为 投资 人 
预期 这 些 企业 的 盈余 仍 将 继续 增长 ， 这 种 预期 导致 这 些 企 业 的 每 股市 价 较 高 ， 同 时 
完全 稀释 的 EPS 具有 更 高 的 稳定 性 。 

三 种 常见 的 相对 估价 模型 是 市 盘 率 (P/E) 、 市 账 率 (P/B) 及 市 销 率 (P/S)。 
有 两 种 常用 的 市 盈 率 指标 ， 即 追溯 市 盈 率 和 预测 市 盈 率 ， 二 者 之 间 的 区 别 在 于 怎样 
计算 分 母 中 的 盈余 。 


追溯 市 盘 率 


追溯 PAE (trailing PAE) 使 用 最 近 12 个 月 的 收益 。 该 P/E 在 最 流行 的 财务 出 
版 物 上 很 常见 。 


， _ 每 股市 价 . 
追溯 P/E = 谭 1 个 月 的 EPS 
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预测 市 盈 率 
痪 测 P/E 〈leading P/E) 使 用 下 一 年 的 预期 收益 〈 下 一 个 财 年 或 下 四 个 季度 的 
预期 收益 ) 。 


下 


每 股市 价 
预测 PE = 下 来 17 个 月 的 预测 EPS 


be 


预测 PZE 依 粹 股利 贴现 模型 ( DDM) 为 稳定 企业 创建 不 变 倍数 模型 ， 然 后 解 
释 在 DDM 中 对 股票 P/E 有 影响 的 各 个 因素 。 

例如 ， 某 公司 报告 上 一 个 财 年 的 收益 为 $1 000 万 。 分 析 师 预测 未 来 12 个 月 的 
EPS 为 $1.00。 这 家 公司 有 1 500 万 股票 流通 在 外 ， 每 股市 价 $15。 基 于 这 些 信息 ， 
计算 追溯 P/E 和 预测 P/E。 


上 一 年 的 EPS = 





$10 000 000 


15 000 000 = 80.0/ 


$13. 00 


= 0.67 = 39 





使 用 PAE 的 优势 包括 ， 

。 P/E 在 投资 界 很 常用 。 

。 俩 究 表明 P/E 差异 和 长 期 平均 股票 回报 之 间 存 在 重要 关系 。 
使 用 PAE 的 劣势 有 : 

。 如 果 收 益 为 负 ， 得 出 的 P/E 没有 意义 。 

。 收益 的 变动 使 得 解释 P/E 变 得 困难 。 

。 管理 层 的 自主 选择 〈 在 会 计 实 务 允 许 范围 内 ) 可 能 会 扭曲 收益 。 


市 账 率 


市 账 率 (PLB) (或 市 价 对 账面 价值 的 比率 ) 揭示 了 市 场 愿 意 为 权益 支付 的 金 
额 。 在 试图 给 正在 遭受 损失 的 公司 佑 价 时， 市 账 率 指标 很 有 用 。 在 这 种 情况 下 ,和 采 
用 市 垦 率 指标 没有 意义 。 账 面 价值 是 一 个 累积 金额 ， 它 一 般 是 正 值 ， 即 使 公司 报告 
为 亏损 或 EPS 为 负 值 。 与 每 股 收益 (EPS) 指标 相 比 ， 账 面 价值 指标 更 为 稳定 ， 因 
此 在 EPS 很 高 、 很 低 或 极 易 波动 时 ， 市 账 率 比 市 盈 率 更 为 有 用 。 对 于 大 量 持 有 流动 
资产 的 公司 而 言 (比如 金融 公司 、 投 资 公 司 、 保 险 公 司 和 银行 ) ， 账 面 价值 指标 可 
以 合理 地 量度 这 些 公司 的 净 资 产 价值 。 

市 账 率 可 表述 为 : 


BR 市 账 认 = 权益 的 市 值 “”。 每 股市 价 _ 
— “” “权益 的 账面 价值 ”每 股 账面 价值 
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其 中 : 


权益 的 账面 价值 = 普通 股 股东 的 权益 


=( 总 资产 -总 负债 ) - 优先 股 
例如 : 使 用 以 下 表格 中 的 信息 ， 计 算 这 家 公司 的 P/B。 










权益 的 账面 价值 ( 百 万 ) ”| 销售 收入 ( 百 万 ) | 流通 在 外 股 数 ( 百 万 ) | 股票 价格 | 


me “权益 的 账面 价值 > 
每 股 账面 价值 = 流通 在 外 股 数 


oo $14 015 
每 股 账面 价值 = -3 1400 = $4. 12 


pys -权益 的 市 值 89.50 _ 
使 用 P/B 的 优势 包括 


。 即使 EPS 为 负 ， 账 面 价值 作为 累积 金额 也 通常 为 正 值 。 


。 账面 价值 指标 比 EPS 更 稳定 ， 所 以 当 EPS 高 、 低 或 变动 不 定时 ， 账 面 价 什 
指标 可 能 比 P/E 更 有 用 。 





。 账面 价值 为 主要 持 有 流动 资产 的 公司 (如 金融 、 投 资 、 保 险 和 银行 公司 ) 
提供 了 一 个 合适 的 净 资产 价值 指标 。 


。P/B 可 用 于 给 预期 将 要 敬业 的 公司 估价 。 

。 研究 表明 P/B 有 助 于 解释 长 期 平均 回报 的 差异 。 

使 用 P/B 的 劣势 包括 : 

。 P/B 忽略 了 非 实物 资产 的 价值 (如 客户 商 誉 和 人 力 资本 ) 。 

。 当 被 比较 企业 间 的 资产 规模 有 重大 差别 时 ，P/B 可 能 会 产生 误导 。 

。 股东 的 真实 投资 可 能 因 不 同 的 会 计 惯 例 而 被 隐藏 起 来 。 

。 技术 改变 和 通货 膨胀 会 导致 资产 的 账面 价值 和 市 场 价值 之 间 出 现 重 大 差异 、 
市 销 率 


市 销 率 (PAS) 揭示 了 市 场 愿 意 为 1 美元 销售 文 付 的 金额 。 在 试图 给 正在 遭受 
损失 的 公司 估价 时 ， 市 销 率 指标 很 有 用 。 在 这 种 情况 下 ， 和 采用 市 僵 率 指标 没有 意 


义 。P/S 是 净利 润 率 、 股 利 支付 率 和 增长 率 的 递增 函数 ;是 风险 的 递减 函数 。 
市 销 率 可 表示 为 : 


“六 _ 股票 价格 
市 销 率 = 每 股 销售 





例如 : 使 用 以 下 表格 中 的 信息 ， 计 算 这 家 公司 的 P/S。 
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权益 的 账面 价值 ( 百 万 ) 销售 收 人 《〈 百 万 ) | 流通 在 外 股 数 〈 百 万 ) | 股票 价格 


,i 销售 
每 股 销售 = 宙 通 在 外 股 数 


pnewe $9450 
每 股 销售 = 0 = $2.78 





P/S 有 以 下 优势 : 

。 即使 对 处 于 困境 中 的 企业 ， 该 比率 也 可 以 提供 有 意义 的 度量 指标 。 

。 销售 数据 比 EPS 和 账面 价值 更 可 信 ， 因 为 前 者 不 像 后 者 那样 容易 被 操纵 或 
扭曲 。 

。 不 像 PAE 倍数 那么 容易 变动 ，P/S 倍数 更 趋向 于 稳定 。 

。 无 论 是 成 熟 行业 或 周期 性 行业 的 股票 ， 还 是 新 建 的 尚 没 有 收益 记录 的 公司 
的 股票 ， 均 可 采用 P/S 进行 估价 。 : 

。 俩 究 表明 P/S 差异 和 长 期 平均 股票 回报 差异 之 间 存 在 重要 关系 。 

P/S 有 以 下 劣势 : 

。 销售 的 高 低 并 不 必然 代表 由 收益 和 现金 流量 度 的 营运 利润 的 高 低 。 

。 P/S 不 能 捕捉 公司 则 成 本 结构 的 不 同 。 

。 虽然 P/S 不 像 EPS 和 账面 价值 那样 容易 被 扭曲 ， 但 收入 确认 实务 仍 会 扭曲 
销售 预测 。 
公 余 倍数 

盈余 信 数 (eamings multiple) 法 涉及 估计 未 来 某 一 时 间 期 间 的 平均 收益 〔eam- 
ings) 并 应 用 合适 的 倍数 。 收 益 可 以 采用 各 种 方式 进行 界定 。 常 用 的 收益 指标 有 : 

e 营运 收入 (operating income ) 。 

。 末 计 利 息 和 所 得 税 前 的 收益 ， 简 称 息 税 前 收益 〈EBIT) 。 

9 税 前 收益 (EBT)。 

。 税 后 营运 收入 。 

e 净利 (net income) 。 

。 扣 队 利息、 所得税、 折旧 和 挫 销 前 的 收益 ( EBITDA ) 。 

EBITDA 收益 指标 最 接近 于 营运 现金 流 金额 。 

应 用 鳃 余 倍 数 法 的 4 个 步骤 是 ; 

1. 估计 未 来 的 时 间 期 间 (规划 周期 ) 。 

2. 估计 平均 未 来 收益 。 

3. 确定 合适 的 盘 余 倍数 。 

4. 将 该 鱼 余 倍数 乘 以 上 述 收 益 ， 以 求 得 估计 价值 。 


收入 倍数 


”收入 信 数 (revenue multiple) 法 与 僵 余 倍数 法 完全 一 样 ， 唯 一 的 不 同 是 ， 收 入 
倍数 法 中 采用 的 是 估计 的 收入 《销售 ) 值 。 收 入 指标 可 以 采用 毛 收 入 或 净 收 和 人 
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(销售 减 折扣 、 退 货 、 折 让 以 及 坏账 )。 
其 他 商业 估价 问题 


企业 类 型 


在 着 手 给 企业 估价 之 前 ， 很 重要 的 一 点 是 应 意识 到 ， 不 同类 型 的 企业 其 估价 间 
很 难 进行 直接 比较 。 不 同 的 服务 业 公 司 、 商 品 销售 公司 和 制造 业 公司 均 有 各 自 独特 
的 资产 和 负债 ， 简 单 地 比较 绩效 比率 并 不 能 明确 地 揭示 这 些 公司 的 价值 。 

会 计 公司 的 价值 主要 取决 于 公司 员工 (会计 师 ) 的 素质 和 业绩 。 如 果 会 计 公 司 
被 另 一 家 公司 收购 ， 员 工 并 没有 义务 继续 留 在 公司 中 ， 客 户 也 没有 义务 继续 同 新 的 
公司 保持 合作 。 服 务 业 公司 的 实物 资产 (PP&E) 通常 有 限 ， 但 这 些 公司 的 声誉 可 
能 值得 购买 。 服 务 业 公司 的 现金 流 可 能 很 可 观 ， 但 这 些 现金 流 可 能 与 公司 的 客户 关 
系 紧 密 挂钩 ， 而 客户 关系 并 不 会 随同 公司 所 有 权 的 变更 一 起 转移 。 

商品 销售 公司 的 价值 更 为 复杂 ， 因 为 商品 销售 公司 拥有 业务 知识 丰富 的 员工 、 
实物 资产 (PP&E 与 存货 ) 、 行 业 声 誉 以 及 现金 流 。 然 而 ， 员 工 与 员工 文化 并 不 一 
定 能 很 好 地 与 买方 公司 相 整合 ;存货 可 能 遭 到 损坏 或 者 并 不 适合 新 公司 的 业务 模 
式 ; PP&E (财产 、 厂 房 及 设备 ) 必须 根据 市 场 价值 进行 估价 ; 一旦 业务 运营 受到 
收购 的 影响 ， 现 金 流 可 能 会 遭 到 破坏 。 

制造 业 公司 的 价值 最 为 复杂 ， 因 为 制造 业 公司 拥有 业务 知识 丰富 的 员工 、 实 物 
资产 (PP&E 与 存货 ) 、 行 业 声 誉 以 及 现金 流 。 然 而 ，PP&E 与 存货 必须 被 仔细 评 
估 ; 资产 负债 表 中 可 能 包含 可 观 的 长 期 负债 可 能 存在 其 他 尚未 被 披露 的 问题 ， 如 
环境 清理 成 本 。 


实物 期 权 


接受 或 拒绝 资本 预算 投资 建议 的 决策 取决 于 风险 以 及 投资 人 和 资本 提供 者 认为 合 
运 的 风险 调整 回报 率 水 平 。 特 别 地 ， 投 资 人 一 般 会 尽力 评估 项 目 风险 。 然 而 ， 在 当今 
竞争 性 的 商业 环境 中 ， 除 了 风险 和 回报 率 外 ， 还 存在 其 他 一 些 影响 因素 ， 如 技术 和 监 
管 约 束 ， 均 会 严重 损害 资本 预算 投资 。 实 物 期 权 为 接受 项 目 后 做 出 调整 提供 了 一 定 的 
弹性 。 

一 旦 项 日 开 妈 实 施 ， 实物 期 权 【《 或 管理 期 权 ) 允 填 管理 层 做 出 一 些 会 影响 随后 
现金 流 和 /或 投资 寿命 期 的 变动 。 实 物 期 权 是 资本 预算 编制 中 的 重要 考虑 事项 ， 因 
为 实物 期 权 为 管理 层 更 改 先 前 的 决策 提供 了 机 会 。 实 物 期 权 允 许 经 理 们 潜在 地 强化 
好 的 决策 或 减轻 不 好 的 可 能 导致 企业 损失 的 决策 。 这 能 给 企业 带 来 价值 增值 ， 因 为 
投资 人 和 债权 人 能 够 评价 企业 管理 层 实施 的 期 权 计 划 ， 并 将 这 种 评价 纳入 到 风险 评 
估 中 来 。 

具体 来 说 ， 实 物 期 权 包 括 以 下 内 容 : 

。 扩张 。 扩 张 期 权 涉及 在 立即 投资 项 目 取得 成 功 的 情况 下 的 后 续 投资 。 这 样 
的 项 目 通 常 对 企业 有 战略 价 信 ， 即 使 项 目的 短期 净 现 值 为 负 ， 这 些 项 目 可 能 也 值得 
继续 投资 。 有 一 色 格 言 是 这 样 说 的 : 今天 的 投资 孕育 了 明天 的 机 遇 。 

。 放弃 。 放 弃 期 权 提供 了 提前 终止 项 目的 灵活 性 。 放 弃 期 权 经 常用 于 评价 正 
在 进行 的 项 目 ， 评 佑 它们 的 僵 利 性 /不 僵 利 性 ， 并 决定 继续 该 项 目 和 抽 回 资金 另 作 
他 用 哪个 选择 更 好 。 例 如 ， 如 果 设 备 投 资 令 人 失望 ， 企 业 就 可 能 放 莽 该 项 目 并 收回 


财务 决策 《第 三 版 ) 


第 6 节 估价 


等 于 设备 出 售 价值 的 价格 。 放 弃 期 权 类 似 于 股票 的 卖 出 期 权 (put option ) 。 

。 延迟 。 延 迟 期 权 涉 及 在 进一步 投资 前 等 待 并 了 解 更 多 。 不 存在 不 确定 性 时 ， 
投资 的 时 间 选 择 就 比较 简单 。NPV 可 以 在 各 种 未 来 的 投资 日 期 进行 计算 ， 而 且 可 以 
选择 能 提供 最 高 当前 价值 的 日 期 。“ 等 待 并 观望 ”期 权 相 当 于 在 投资 项 目 上 拥有 买 
人 期 权 (call option) 。 当 企业 实施 投资 项 目 时 ， 就 行使 了 买 人 期 权 。 ”. 

。 适应 。 适 应 期 权 的 基础 在 于 ， 企 业 有 能 力 变 换 产 出 或 生产 方法 以 对 需求 做 
出 反应 ， 适 应 期 权 允 许 企业 在 需求 变化 时 转换 或 调换 其 产 出 组 合 。 在 无 序 和 竞争 的 
市 场 环境 下 ,企业 通常 在 生产 经 营 中 融 人 一定 的 弹性 ， 这 样 就 可 以 对 各 种 变化 做 出 
快速 反应 并 生产 出 价值 最 大 的 产 出 组 合 。 

本 质 上 ， 公 司 获得 期 权 是 为 了 用 一 项 资产 补偿 另 一 项 资产 的 风险 。 但 此 处 讨论 
的 实物 期 权 (扩展 、 放 弃 、 延 迟 和 适应 ) 实际 上 更 复杂 。 每 个 投资 机 会 都 会 受 很 多 
变量 影响 ， 包 括 : 

。 实物 期 权 决 策 点 的 时 间 选 择 。 

。 行使 期 权 所 必需 的 现金 流 。 

。 利率 和 投资 报酬 率 的 变动 。 

。 当前 及 未 来 的 商品 、 人 工 和 其 他 影响 现金 流 的 变动 成 本 的 不 可 预测 性 。 

。 标准 差 、 市 场 风险 和 其 他 影响 该 项 目 产品 或 服务 需求 的 因素 。 
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本 节 习 题 : 估价 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 
1. 以 下 哪 项 不 是 商业 价值 的 可 能 定义 ? 

( ) a. 持续 经 营 价 值 
( ) b. 外 在 价值 

( ) c. 内 在 价值 

( ) d 清算 价值 


2. 股票 的 B 值 量度 的 是 
( ) a. 系统 性 风险 

( ) b. 违约 风险 

( ) c. 非 系统 性 风险 
( ) d 股票 价格 


3， 以 下 哪 项 陈述 正确 ? 

( ) a. 收益 质量 取决 于 所 使 用 的 会 计 原 则 

( ) b. 收益 质量 与 现金 流 无 关 

( ) c. 收益 能 力 与 何 时 对 企业 估价 无 关 

( ) d. 收益 持久 性 与 收益 能 力 具 有 相同 的 意义 


4. 以 下 哪个 比率 通常 最 大 ? 
( ) a. 市 账 率 

( ) b. 市 僵 率 (PE) 

( ) c. 价格 与 资产 间 的 比率 
( ) qd. 价格 与 负债 则 的 比率 


5. 以 下 哪个 收益 指标 最 接近 营运 现金 流 ? 

( ) a. 净 收 益 

( ) b. EBIT ( 悬 税 前 收益 ) 

( ) c. EBT ( 税 前 收益 ) 

( ) dEBITDA (扣除 利息 、 所 得 税 、 折 旧 和 摊 销 前 的 收益 ) 


6. 以 下 哪 种 估价 方法 不 适用 于 非 上 市 公司 的 估价 ? 
( ) a. 僵 余 倍数 

( ) b. 收入 倍数 

( ) c. 市 场 价值 

( ) d 贴现 现金 流 (DCF) 
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萝 本 节 习 题 答案 : 估价 


1， 以 下 哪 项 不 是 商业 价值 的 可 能 定义 ? 
( ) a. 持续 经 营 价值 

(x) b. 外 在 价值 

( ) c. 内 在 价值 

( ) d. 清算 价值 


2. 股票 的 B 值 量度 的 是 
( ) a, 系统 性 风险 

( ) b. 违约 风险 

(x) c. 非 系 统 性 风险 

( ) d. 股票 价格 


3. 以 下 哪 项 陈述 正确 ? 

(x) a 收益 质量 取决 于 所 使 用 的 会 计 原 则 

( ) b. 收益 质量 与 现金 流 无 关 

( ) c. 收益 能 力 与 何 时 对 企业 估价 无 关 
( ) 4 收益 持久 性 与 收益 能 力 具 有 相同 的 意义 


4. 以 下 哪个 比率 通常 最 大 ? 
( ) a. 市 账 率 

(x) b. 市 急 率 (P/E) 

( ) c. 价格 与 资产 间 的 比率 
( ) d. 价格 与 负债 间 的 比率 


5， 以 下 哪个 收益 指标 最 接近 营运 现金 流 ? 

( ) a. 净 收 益 

( ) b. EBIT ( 息 税 前 收益 》 

( ) c. EBT ( 税 前 收益 ) 

(x) d. EBITDA (扣除 利息 、 所 得 税 、 折 旧 和 摊 销 前 的 收益 ) 


6 以 下 吕 种 估价 方法 不 适用 于 非 上 市 公司 的 估价 ? 
( ) a 盈余 倍数 

( ) b 收入 倍数 

(x) c. 市 场 价值 

( ) d. 贴现 现金 流 (DCF) 
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本 章 实战 练习 : 
投资 决策 
提示 : 下 面 给 出 的 样题 骨 在 模拟 CMA 考试 真题 。 先 试 着 自己 解答 各 个 问题 ， 


骨 看 参考 管 案 。 对 照 答案 ， 了 解 自 己 学 习 上 的 不 足 。 欲 获得 更 丰富 的 实战 练习 资 
料 ， 请 参考 由 IMA 学 习 中 心 提供 的 “在 线 单项 选择 题 模拟 测试 ”。 


样题 2D1 -AT03 


考察 内 容 ， 资本 预算 过 程 
为 提高 生产 产能 ，Gunning Industries 公司 正在 考虑 用 一 项 技术 上 已 得 到 改进 的 
新 机 器 取代 现 有 的 生产 机 器 ， 这 项 重 置 于 1 月 1 日 生效 。 该 公司 在 考虑 中 用 到 了 以 


.下 信息 : 


。 新 机 器 的 现金 购买 成 本 为 $160 000， 装 运 、 安 装 和 测试 还 需 额 外 花费 
$30 000 的 成 本 。 

。 在 售 价 为 每 单位 $40 时 ， 新 机 器 预期 能 使 年 销量 增加 20 000 单位 。 增 量 
运 成 本 包括 单位 变动 成 本 830， 以 及 每 年 的 总 固定 成 本 $40 000。 

。 对 新 机 器 的 投资 要 求 营运 资本 立即 增加 $35 000。 

。 Gunning 公司 的 财务 报告 和 税务 报告 中 均 采 用 直线 折旧 法 。 新 机 器 的 估计 使 
用 寿命 为 5 年 ， 残 值 为 零 。 

e Gunning 公司 适用 的 公司 所 得 税 税率 为 40% 。 

Gunning 公司 采用 现 值 法 进行 投资 分 析 ， 公 司 所 采用 的 贴现 系数 和 贴现 率 如 下 
所 示 。 


期 间 贴现 率 为 10% 时 ，$1] 的 现 值 ”贴现 率 为 10% 时 ，$1 普通 年 金 的 现 值 
1 0. 909 0. 909 | 
2 0. 826 1.736 
3 0. 75i 2. 487 
4 0. 683 3. 170 
5 0.621 3. 791 


根据 以 上 信息 ，Gunning Industries 公司 资本 预算 决策 的 初始 净 现 金 流 出 为 

a. $160 000 

b. $190 000 

¢. $225 000 

d. $195 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c.。 $225 000 

Gunning 公司 在 时 刻 0 的 初始 现金 流出 可 计算 如 下 : 

初始 现金 流出 = (新 机 器 的 初始 成 本 ) + (与 新 机 器 相关 的 装运 、 安 装 和 测试 成 
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本 ) + 人 额外 要 求 的 营运 资本 
初始 现金 流出 = $160 000 + $30 000 + $35 000 = $225 000 


样题 2D1 -ATO4 


考察 内 容 : 资本 预算 过 程 

为 提高 生产 产能 ，Gunning Industries 公司 正在 考虑 用 -一 项 技术 上 已 得 到 改进 的 
新 机 器 取代 现 有 的 生产 机 器 ， 这 项 重 置 于 1 月 1 日 生效 。 该 公司 在 考虑 中 用 到 了 以 
下 信息 : 

。 新 机 器 的 现金 购买 成 本 为 8160 000， 装运 、 安 装 和 测试 还 需 额 外 花费 
$30 000 的 成 本 。 

。 在 售 价 为 每 单位 $40 时 ， 新 机 器 预期 能 使 年 销量 增加 20 000 单位 。 增 量 客 
运 成 本 包括 单位 变动 成 本 $830， 以 及 每 年 的 总 固定 成 本 $40 000。 

。 对 新 机 如 的 投资 要 求 营运 资本 立即 增加 $35 000。 

。 Gunning 公司 的 财务 报告 和 税务 报告 中 均 采 用 直线 折旧 法 。 新 机 器 的 估计 使 
用 寿命 为 5 年 ， 残 值 为 零 。 

。 Cunning 公司 适用 的 公司 所 得 税 税率 为 40% 。 

Gunning 公司 采用 现 值 法 进行 投资 分 析 ， 公 司 所 采用 的 贴现 系数 和 贴现 率 如 下 所 示 。 


期 间 ”贴现 率 为 10% 时 ，$1 的 现 从 ”贴现 率 为 10% 时 ，$1 普通 年 金 的 现 什 
1 0..909 0. 909 
2 0. 826 1. 736 
3 0.751 2. 487 
4 0. 683 3. 170 
5 0. 621 3. 791 


根据 以 上 信息 ， 在 新 机 器 投入 使 用 的 第 1 年 ， Gunning [Industnes 公司 贴现 后 的 
年 折旧 税 盾 效 应 为 

a. $13 817 

b. $15 200 

c¢. $20 725 

d. $22 800 

参考 爸 案 : 正确 答案 是 : a。$13 817 

为 计算 某 一 期 间 的 折旧 税 盾 效 应 ， 可 用 该 期 间 的 折旧 乘 以 相关 税率 。 

及 用 直线 折旧 法 ， 年 折旧 费 可 计算 如 下 : 

直线 折旧 法 下 的 年 折旧 费 = (折旧 基数 )A( 估 计 的 使 用 年 限 ) 

对 Gunning 公司 来 讲 ， 折 旧 基 数 包括 机 器 的 初始 成 本 以 及 装运 、 安 装 和 测试 成 
本 。 因 此 ， 折 旧 基 数 可 计算 如 下 : 

折旧 基数 = $160 000 + $30 000 = $190 000 
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直线 折旧 法 下 的 年 折旧 费 = ( $160 000 + $30 000)/A(5 年 ) 
= $190 000/5 年 = $38 000 
年 折旧 税 盾 效应 的 计算 ， 是 用 年 折旧 费 乘 以 税率 ， 如 下 所 示 : 
年 折旧 税 盾 效 应 = (年 折旧 费 ) (税率 ) 
=( $38 000) (0. 40) = $15 200 
为 计算 贴现 后 的 年 折旧 税 盾 效应 ， 需 将 年 折旧 税 盾 效 应 进行 贴现 ， 贴 现 系 数 为 
$1 合适 的 现 值 系数 ， 如 下 所 示 : 
贴现 后 的 年 折旧 税 盾 效 应 = (年 折旧 税 盾 效应 ) ($1 的 现 值 系 数 ) 
贴现 率 为 10% 时， 在 第 1 年 年 末 ，$1 的 现 值 系数 =0. 909 
贴现 后 的 年 折旧 税 盾 效 应 = ( $15 200) (0.909) = $13 817 


样题 2D1 -~ ATO05 


考察 内 容 : 资本 预算 过 程 

以 下 哪 项 与 制造 设备 的 重 置 决策 最 相关 ? 

a. 处 置 旧 设备 的 利得 或 损失 

b. 旧 设备 的 原始 成 本 减 折旧 

c. 因 处 置 昌 设备 而 发 生 的 一 次 性 冲销 金额 

d. 旧 设 备 的 处 置 价格 

参考 答案 : 正确 答案 是 : 4 旧 设 备 的 处 置 价格 

相关 成 本 和 收入 包括 由 该 决策 导致 的 现金 流 。 旧 设备 的 处 置 价格 是 一 项 现金 流 
人 ， 该 现金 流 人 减少 了 重 置 决策 所 需要 的 初始 投资 。 


样题 2D2 - CQO1 
考察 内 容 : 贴现 现金 流 分 析 

Calvin 公司 正在 考虑 购 严 一 全 拥有 最 新 技术 妆 备 的 机 器 ， 用 以 重 置 现 有 的 依 短 
手工 进行 操作 的 机 各 。Calvin 公司 的 有 效 税率 为 40% ， 资 本 成 本 为 12%。 与 现 有 机 
名 以 及 新 机 器 相关 的 数据 如 下 所 示 。 


现 有 机 器 新 机 器 
原始 成 本 $50 000 $90 000 
安装 成 本 0 4 000 
运费 和 保险 费 0 6 000 
预期 的 最 终 残 什 0 0 
折旧 方法 直线 折旧 法 直线 折旧 法 
预期 使 用 寿命 10 年 5 年 
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现 有 机 器 已 使 用 了 7 年 ， 目 前 该 机 器 能 以 $25 000 的 价格 出 售 。 如 果 购 买 新 机 
着 并 投 人 使 用 ，Calvin 公司 预期 每 年 能 实现 的 税 前 人 工 成 本 节约 为 $30 000。 

如 果 购 买 新 机 器 ， 第 5 年 的 增 量 现金 流 将 为 . 

a. $18 000 

b. $24 000 

¢. $26 000 

d. $30 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : c. $26 000 

该 项 目 第 5 年 的 现金 流 可 计算 如 下 : ~ 

第 5 年 的 现金 流 = (预计 节约 额 -折旧 费用 ) (1 -税率 ) + 折旧 费用 

年 折旧 费用 = (原始 成 本 + 安装 成 本 + 运费 和 保险 费 )/( 使 用 寿命 ) 

年 折旧 费用 = ( $90 000 + $4 000 + $6 000)/5 年 = $20 000 每 年 

第 5 年 的 现金 流 =( $30 000 - $20 000) (1 -0.4) + $20 000 = $6 000 + $20 000 

第 5 年 的 现金 流 = $26 000 


样题 2D2 -CQ11 


考察 内 容 : 贴现 现金 流 分 析 
在 接 下 来 的 6 年 时 间 内 ，Atlantic Motors 公司 预期 每 年 的 净利 将 为 $10 000， 
每 年 的 直线 法 折旧 费 为 $20 000， 税 率 为 40% ， 贴 现 率 为 10% ， 现 金 销售 额 为 
$100 000。 应 折旧 资产 均 在 第 1 年 的 年 初 购 置 ， 在 第 6 年 末 这 些 资产 的 残 值 均 
为 零 。 
则 总 折旧 费 节 约 税金 的 现 值 为 
a. $8 000 
b. $27 072 
c. $34 840 
d. $37 100 
参考 答案 : 正确 答案 是 : c.， $34 840 
折旧 费 市 约 税 金 的 现 值 (或 折旧 税 盾 ) 可 以 通过 年 折 介 费 的 税 后 现 值 来 计算 。 
6 年 索 计 的 折旧 税 盾 =( 税 率 )( 折 旧 费 用 ) (年 金 现 值 系数 ) 
=《0.4)( $20 000) (i =10%, n=6 时 的 年 金 现 值 系 数 为 
4.355) 
= (0.4)( $20 000) (4.355) = $34 840 


ee Oo 


样题 2D2 -CQ14 


考察 内 容 : 贴现 现金 流 分 析 
Puller Ingustries 公司 正在 考虑 一 项 价值 为 $100 万 的 冲压 设备 投资 ， 以 生产 一 
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种 新 产品 。 该 设备 的 预期 使 用 寿命 为 9 年 ， 每 年 产生 的 收入 为 $700 000， 每 年 的 相 
关 现 金 费用 为 8450 000。 在 第 9 年 年 末 ， 该 设备 的 预计 残 值 为 $100 000 ， 设 备 的 拆 
印 成 本 为 $50 000。IRS (美国 国税 局 ) 认为 该 设备 应 按 修 正 后 的 成 本 加 速 回收 制 
度 (MACRS) 进行 5 年 期 折旧 ， 其 折旧 率 如 下 所 示 : 


年 数 折旧 率 
1 20. 00% 
2 32. 00% 
3 19. 20% 
4 11. 52% 
3 11. 52% 
6 5.76% 


Fuller 公司 的 有 效 所 得 税 税率 为 40% ，Fuller 公司 预期 公司 总 体 上 仍 能 继续 
保持 盈利 并 实现 可 观 的 应 税 所 得 。 如 果 Fuller 公司 采用 净 现 值 法 进行 投资 分 析 ， 则 
在 第 2 年 ， 税 收 对 现金 流 的 预期 净 影 响 为 多 少 (贴现 前 )? 

a. 影响 为 正 ， 金 额 为 $28 000 

b. 影响 为 30 

c、 影 响 为 负 ， 人 金额 为 $100 000 

d. 影响 为 叶 ， 金 额 为 $128 000 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a. 影响 为 正 ， 金 额 为 $28 000 

第 2 年 的 净 税 收 影响 可 计算 如 下 : 

第 2 年 的 净 税 收 影响 = (收入 - 现金 费用 - 折旧 ) (税率 ) 

第 2 年 的 折旧 费用 = (设备 成 本 ) (第 2 年 的 MACRS 折旧 率 ) 

= ($1 000 000) (0.32) = $320 000 
第 2 年 的 净 税 收 影 响 = ( $700 000 - $450 000 - $320 000)(0.4) 
= - $28 000， 即 税 负 会 减少 $28 000， 故 对 公司 现金 流 
的 影响 是 正面 的 。 


样题 2D2 -CQ16 


考察 内 容 : 贴现 现金 流 分 析 

AGC 公司 正在 考虑 一 项 设备 升级 投资 。AGC 公司 采用 贴现 现金 流 (DCF) 分 
析 来 评估 资本 投资 项 目 ， 该 公司 的 有 效 税率 为 40% 。AGC 公司 在 分 析 中 确立 的 部 
分 数据 如 下 所 示 。 
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现 有 设备 新 设备 


原始 成 本 $50 000 $95 000 
累计 折旧 45 000 一 
现行 市 场 价值 3 000 95 000 
应 收 账 款 6 000 8 000 
应 付 账 款 2 100 2 500 


根据 以 上 信息 ， 在 对 该 设备 升级 计划 进行 的 DCF 分 析 中 ， 初 始 投资 为 多 少 ? 

a. $92 400 

b. $92 800 . 

c. $95 800 

d. $96 200 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b，$92 800 

初始 投资 可 计算 如 下 

初始 投资 = (设备 的 原始 成 本 ) + (应 收 账 款 的 增加 人 额 ) - (应 付 账 款 的 增加 


额 ) - (从 出 售 现 有 设备 中 获得 的 收入 ) + (处 置 现 有 设备 的 税收 效应 ) 


应 收 账 款 的 增加 额 = ( $8 000 - $6 000) = $2 000 

应 付 账 款 的 增加 额 = ( $2 500 - $2 100) = $400 

从 出 售 现 有 设备 中 获得 的 收入 = $3 000 ( 题 中 给 定 ) 

净 账 面 价值 = 原始 成 本 - 累计 折旧 

= $50 000 - $45 000 = $5 000 

处 置 现 有 设备 的 税收 效应 = (税率 )( 从 出 售 现 有 设备 中 获得 的 收入 - 净 账 面 价值 ) 
= (0.4)( $3 000 - $5 000) = - $800 〈 即 税 负 减 少 $800) 

初始 投资 = $95 000 + $2 000 - $400 - $3 000 - $800 = $92 800 


样题 2D3 - CQ01 
考察 内 容 : 回收 期 和 贴现 回收 期 


Hobart Corporation 公司 采用 多 种 绩效 指标 来 评估 资本 项 目 : 包括 最 低 回 报 率 


16% ， 回 收 期 为 3 年 或 3 年 以 下 ， 以 及 会 计 回 报 率 为 20% 或 以 上 。 公 司 管理 层 正在 
评审 某 个 项 目 ， 该 项 目的 预计 数据 如 下 所 示 。 


财务 决策 〈 第 三 版 ) 


资本 投资 $200 000 
年 现金 流 $74 000 
直线 折旧 5 年 
终 值 $20 000 


预计 内 部 回报 率 为 20% 。 以 下 哪 项 能 反映 上 述评 佰 指标 的 合适 结论 ? 
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内 部 回报 率 回收 其 
a ”接受 拒绝 
p. 拒绝 拒绝 
6. 接受 接受 
4 拒绝 接受 


参考 答案 : 正确 答案 是 ， 6. 接受， 接受 
由 于 项 目的 内 部 回报 率 (IRR) 为 20% ， 大 于 最 低 回报 率 16% ， 因 此 基于 内 部 


回报 率 指标 ， 应 接受 该 项 目 。 
该 项 目的 回收 期 = $200 0007 $74 000 =2.7 年 ， 低 于 要 求 的 最 低 回收 基 3 年 。 


因此 ， 基 于 回收 期 指标 ， 应 接受 该 项 目 。 


样题 2D3 -CQ02 


考察 内 容 ， 回 收 期 和 贴现 回收 期 
Quint 公司 将 回收 期 法 作为 其 资本 投资 分 析 的 一 个 组 成 部 分 。 该 公司 的 某 个 项 
目 要 求 的 投资 额 为 $140 000， 该 项 目的 预计 税 前 现金 流 如 下 所 示 。 


第 1 年 $60 000 
第 2 年 60 000 
第 3 年 60 000 
第 4 年 80 000 
第 5 年 80 000 


Quint 公司 的 有 效 税率 为 40% 。 根 据 以 上 数据 ， 该 项 目的 税 后 回收 期 为 : 
2a. 1.5 
b. 2.3 
c. 3.4 
d. 3.7 
参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 3.7 
回收 期 是 指 收回 初始 投资 所 需要 的 时 间 长 度 。 
第 1 年 的 税 后 现金 流 = $60 000 (1 -40% 的 税率 ) 
= $60 000 (0.6) = $36 000 
第 2 年 的 税 后 现金 流 = $60 000 (1 -40% 的 税率 ) 
= $60 000 (0.6) = $36 000 
第 3 年 的 税 后 现金 流 = $60 000 (1 -40% 的 税率 ) 
= $60 000 (0.6) = $36000 
第 4 年 的 税 后 现金 流 = $830 000 (1 -40 色 的 税率 ) 
= $80 000 (0.6) = $48 000 
第 5 年 的 税 后 现金 流 = $80 000 (1 -40% 的 税率 ) 
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= $80 000 (0.6) = $48 000 
到 第 3 年 年 末 ， 在 $ 140 000 的 初始 投资 额 中 ，Quint 公司 能 收回 的 金额 为 
$108 000 ( $36.000 + $36 000 + $36 .000) 。 
到 第 4 年 年 末 ,， 在 $140 000 的 初始 投资 额 中 ，Quint 公司 能 收回 的 金额 为 
$156 000 ( $36 000 + $36 000 + $36 000 + $48 000) 。 
因此 ， 回 收 期 位 于 第 3 年 和 第 4 年 之 间 的 某 个 时 点 。 


回收 期 可 计算 如 下 : 
回收 期 =3 年 +[( $140 000 - $108 000)/( $156 000 - $108 000)] 
=3 年 t+( $32/ $48) =3 年 +0.67 年 =3.67 年 ， 约 等 于 3.7 年 。 


a 


样题 2D3 -~ CQ03 


考察 内 容 : 回收 期 和 贴现 回收 期 。 
Foster Manufacturing 公司 正在 分 析 某 个 资本 投资 项 目 ， 该 项 目的 预测 现金 流 和 


预测 净利 如 下 所 示 。 

年 ” 税 后 现金 流 ”净利 
0 ( $20 000) $0 
] 6 000 2 000 
2 6 000 2 000 
3 8 000 2 000 
4 8 000 2 000. 

则 该 项 目的 回收 期 将 为 : 

a. 2.49 年 

b、2.6 年 

c. 3.0 年 

d. 3.3 年 


参考 答案 : 正确 答案 是 : c.3.0 年 

回收 期 是 指 收 回 初始 投资 所 需要 的 时 间 长 度 ; 也 就 是 为 使 初始 投资 等 于 未 来 现 
金 流 所 需要 花费 的 时 间 长 度 。 

该 项 目 将 在 3 年 内 收回 初始 投资 $20 000 ， 如 下 所 示 : 

初始 投资 = - $20 000 

第 1 年 、 第 2 年 和 第 3 年 的 现金 流 之 和 = $6 000 + $6 000 + $8 000 = $20 000 

在 第 3 年 未 ， 现 金 流 之 和 正好 等 于 初始 投资 。 


一 一 = = 一 一 一 一 一 一 > 
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考察 内 容 : 回收 期 和 贴现 回收 期 
关于 在 资本 预算 编制 中 采用 回收 期 法 ， 以 下 哪 项 陈述 不 对 ? 回收 期 法 
a 大致 地 量度 了 项 目 风 险 
b. 考虑 到 了 货币 时 间 价 什 
c. 未 区 分 现金 流 人 的 类 型 
d. 揭示 了 投资 的 熏 亏 平衡 点 
参考 答案 ; 正确 答案 是 : b. 考虑 到 了 货币 时 间 价 值 
回收 期 法 的 缺点 是 忽略 了 货币 的 时 间 价 值 。 


样题 2D4 -CQO1 


考察 内 容 : 投资 项 目 排序 

Hobart Corporation 公司 采用 多 种 绩效 指标 来 评估 资本 项 目 : 包括 最 低 回 报 率 
16% ,- 回收 期 为 3 年 以 下 ， 以 及 会 计 回报 率 为 20% 以 上 。 公 司 管理 层 正在 评审 某 个 
项 目 ， 该 项 目的 预计 数据 如 下 所 示 。 


资本 投资 $200 000 
年 现金 流 $65 000 . 
直线 折旧 8 年 
终 值 $20 000 


预计 净 现 值 为 - $2 000。 以 下 哪 项 能 反映 上 述评 估 指 标的 合适 结论 ? 


净 现 值 回收 期 
a. 接受 拒绝 
b. 拒绝 接受 
c. 接受 接受 
d. 拒绝 拒绝 


参考 答案 : 正确 答案 是 : 4. 拒绝 ;拒绝 

项 目的 净 现 值 为 负 ， 因 此 根据 净 现 值 指标 ， 应 拒绝 该 项 目 。 

项 目的 回收 期 为 $200 000/$65 000 =3.08 年 ， 大 于 Hobart Corporation 公司 设 
定 的 回收 期 标准 3 年 。 因 此 ， 根 据 回 收 期 指标 ， 应 拒绝 该 项 目 。 


样题 2D4 - CQ02 


考察 内 容 : 投资 项 目 排序 | 
Diane Harper 是 BGN Industries 公司 的 财务 副 总 裁 ， 她 正在 审查 由 下 属 准 备 的 在 
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即将 召开 的 董事 会 上 将 要 用 到 的 相关 材料 。 在 这 次 董事 会 上 ， 她 必须 在 针对 新 产品 
线 提 出 的 4 个 相互 排斥 的 方案 中 作出 选择 。 下 表 给 出 了 这 4 个 方案 的 简单 信息 ， 包 
括 要 求 的 初始 投资 额 ; 以 BGN 公司 的 规定 回报 率 16% 为 贴现 率 时 ， 现 金 流 〈 不 包 


括 初 始 投资 ) 的 现 值 ; 以 及 各 个 方案 的 内 部 回报 率 〈IRR ) 。 


方案 投资 籽 ” ”贴现 率 为 16% 时 ， 现 多 流 的 现 信 IRR 
W $800 000 $1 100 000 18.0% 
X 3 950 000 3 800 000 15. 5% 
Y 3 000 000 3 750 000 19. 0% 
2 2 000 000 2 825 000 17. 5% 


如 果 不 存 在 资本 分 配 约 束 ， 则 Harper 应 推荐 哪个 方案 ? 
a. 方案 W 

b. 方案 X 

c. 方案 了 

d. 方案 2 

参考 答案 : 正确 答案 是 : d. 方案 7 


由 于 这 4 个 方案 相互 排斥 ， 因 此 只 能 选择 一 个 方案 。 净 现 值 (NPV) 最 大 的 方 


案 将 被 选中 。 
NPV = 现 值 -投资 额 
方案 WW 的 NPV = $1 100 000 - $800 000 = $300 000 
方案 X 的 NPV = $3 800 00 - $3 950 000 = $ (150 000) 
方案 了 的 NPY = $3 750 000 - $3 000 000 = $750 000 
方案 2 的 NPV = $2 825 000 - $2 000 000 = $825 000 
方案 2Z 的 NPV 最 高 ， 因 此 应 选择 方案 2Z。 


样题 2D4 - CQ05 
考察 内 容 : 投资 项 目 排序 


Carbide 公司 面临 4 个 投资 机 会 。 这 4 个 投资 机 会 各 自 要 求 的 投资 支出 以 及 各 自 


的 获 利 指数 如 下 所 示 。 
项 目 投资 成 本 
I $300 000 
I 450 000 
区 650 000 
NV 750 000 
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在 当前 期 间 ，Carbide 公司 初始 投资 支出 的 预算 上 限 为 $1 500 000。 各 个 推荐 的 
投资 项 目 彼此 相互 独立 。 则 应 建议 Carbide 公司 接受 哪个 〈( 些 ) 项 目 ? 

a. 用 

b. 下 和 了 

c 工 、 开 和 了 

d. 工 、 亚 和 了 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 下 和 

对 这 些 项 目 应 根据 其 获 利 指数 (PI) 进行 排序 。 

项 目 焉 具有 最 高 的 优先 级 ， 因 为 该 项 目的 获 利 指数 最 大 。 一 旦 接受 项 目 正 ， 
$1 500 000 的 可 骨 资 金 中 ,项 目 慰 需要 耗 用 掉 $650 000。 

项 目下 的 优先 级 排名 第 二 ， 项 目 队 需要 耗 用 的 资金 金额 为 $750 000， 项 目 亚 和 
项 目 队 一共 需 要 耗 用 资金 $1 400 000 ( $650 000 + $750 000) ， 仅 剩余 $100 000 的 
资金 可 用 于 进一步 投资 。 剩 下 的 两 个 投资 项 目 工 和 开 的 投资 成 本 均 大 于 $100 000， 
因此 这 两 个 项 目 均 无 法 人 选 。 


样题 2D4 ~ LS03 


考察 内 容 ， 投资 项 目 排序 

以 下 哪 项 能 最 好 地 描述 资本 分 配合 理化 ? 

a. 在 相对 基础 上 比较 未 来 现金 流 的 现 值 与 初始 投资 

b. 投资 方案 的 限额 约束 ， 从 而 导致 公司 不 能 接受 所 有 净 现 值 为 正 的 项 目 

c 在 主观 确立 的 临界 点 的 基础 上 设 定 的 资本 预算 接受 标准 

d， 当 某 个 项 目 依赖 于 或 取决 于 另 一 个 项 目 时 ， 所 采用 的 资本 预算 接受 标准 

参考 答案 : 正确 答案 是 :b、 投资 方案 的 限额 约束 ， 从 而 导致 公司 不 能 接受 所 
有 净 现 值 为 正 的 项 目 

资本 分 配 是 指 这 样 一 种 情况 ， 即 公司 的 投资 方案 存在 某 种 约束 ， 从 而 限制 了 在 
给 定期 间 (如 1 年 内 ) 可 以 动用 的 总 资本 支出 金额 。 预 算 上 限 通 常 导致 资本 分 配合 
理化 ， 控 制 政 策 规定 资本 支出 必须 采取 内 部 融资 ， 也 会 导致 资本 分 配合 理化 。 


样题 2D5 -CQ01 


考察 内 容 : 资本 投资 的 风险 分 析 

Long 公司 正在 考虑 一 笔 金额 为 $100 万 的 新 设备 投资 ， 投 资 该 设备 是 为 了 生产 
一 种 新 产品 ， 该 产品 的 单位 边际 贡献 为 $5。 该 设备 的 使 用 寿命 为 5 年 ， 出 于 税收 
目的 ， 采 用 直线 折旧 法 ， 该 设备 在 寿命 期 末 没 有 任何 价值 。 对 年 销售 量 的 研究 得 出 
了 以 下 数据 。 
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年 销售 量 〈 单 位 ) 发 生 概率 
80 000 0. 10 
85 000 0, 20 
90 000 0. 30 
95 000 0. 20 
100 000 0. 10 


110 000 0.10 


如 果 Long 公司 的 规定 回报 率 为 12% ， 有 效 所 得 税 税率 为 40% ， 则 该 项 目的 预 
期 将 现 值 将 为 : 

a $261 750 
b. $283 380 
c¢. $297 800 
d. $427 580 
参考 答案 : 正确 答案 是 : b.、 $283 380 
为 计算 该 项 目的 预期 净 现 值 (NPV)， 第 一 步 是 计算 预期 年 销售 量 ， 如 下 所 示 : 
预期 年 销售 量 = (年 销售 量 ) ( 相关 概率 ) 

=(80 000) (0.10) + (85 000) (0.20) +(90 000) (0.30) +(95 

000) (0. 20) + (100 000) (0. 10) + (110 000) (0. 10) 

=8 000 +17 000 +27 000 +19 000 +10 000 +11 000 

=92 000 
总 边际 贡献 = ( 销售 量 ) (单位 边际 贡献 ) 
每 年 的 预期 边际 贡献 可 计算 如 下 : 
预期 年 边际 贡献 =(92 000) ( $5) = $460 000 
在 该 项 目的 5 年 寿命 期 内 ， 每 年 的 现金 流 可 计算 如 下 : 
每 年 的 现金 流 = (边际 贡献 -折旧 ) (1 -税率 ) + 折旧 
折旧 = $1 000 000/5 年 = $200 000 每 年 
每 年 的 现金 流 =( $460 000 - $200 000)(1 -0.4) + $200 000 

= $260 000(0.6) + $200 000 = $156 000 + $200 000 = $356 000 
该 项 目的 预期 净 现 值 (NPV) 可 计算 如 下 
项 目的 预期 NPV = - (初始 投资 ) + (估计 的 年 现金 流 ) (i=12% ,n=5 时 的 

年 金 现 值 系数 ) 
= - $1 000 000 + ( $356 000) (3.605) = $283 380 


样题 2D5 - CQ02 


考察 内 容 : 资本 投资 的 风险 分 析 
Parker Industries 公司 正在 分 析 一 项 金额 为 3200 000 的 设备 投 痪 ， 该 设备 用 于 
在 接 下 来 的 5 年 时 间 内 生产 一 种 新 产品 。 该 项 目的 预期 年 度 税 后 现金 流 如 下 所 示 。 
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$45 000 010 
50 000 0. 20 
55 000 0. 30 
60 000 0. 20 
65 000 0. 10 
70 000 0. 10 


如 果 Parker 公司 的 规定 回报 率 为 14% ， 则 净 现 值 为 正 的 概率 为 ~ 
a, 20% 
b. 30% 
c. 40% 
d. 60% 
参考 答案 : 正确 答案 是 : c. 40% 
该 项 目的 预期 年 度 税 后 现金 流 可 计算 如 下 : 
预期 年 度 税 后 现金 流 = (年 税 后 现金 流 ) (概率 % ) 
=( $45 000)(0.10) +($50 000) (0.20) + ( $55 000 ) 
(0.30) + ( $60 000) (0.20) +( $65 000) (0. 10) + 
( $70 000) (0. 10) 
= $4 500 + $10 000 + $16 500 + $12 000 + $6 500 + $7 000 
= $56 500 
净 现 值 (NPV) 为 正 时 所 需要 的 年 度 税 后 现金 流 ， 可 以 通过 设 定 贴现 率 为 
14% 时 NPV 为 0 来 求 得 。 
贴现 率 为 14% ，NPYV 为 0 时 的 现金 流 可 通过 下 式 来 求解 : 
(现金 流 ) (i=14% ，n =5 时 的 年 金 现 值 系数 3.433) - $200 000 =0 
3. 433 (现金 流 ) = $200 000 
现金 流 = $58 258 ， 约 为 $60 000 
年 度 现金 流 达 到 $60 000 的 概率 =40% = ($60 000 的 概率 20% + $65 000 的 
概率 10% + $70 000 的 概率 10% ) 


样题 2D5 -LS03 


考察 内 容 : 资本 投资 的 风险 分 析 
在 使 用 公司 资本 成 本 作为 贴现 率 来 评估 资本 项 目 时 ， 主 要 应 注意 什么 ? 
a. 评估 结果 一 般 会 拒绝 高 风险 项 目 . 
b. 资本 成 本 可 能 需要 进行 风险 调整 
c. 低 风险 项 目 更 有 利 
d. 机 会 成 本 会 遭 到 扭曲 
参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 资本 成 本 可 能 需要 进行 风险 调整 
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很 多 公司 采用 本 公司 的 资本 成 本 作为 基准 来 贴现 新 投资 项 目的 现金 流 。 但 在 茶 
些 情况 下 ， 比 如 新 项 目的 风险 高 于 或 低 于 公司 的 正常 风险 水 平时 ， 采 用 公司 资本 成 
本 作为 贴现 率 可 能 会 导致 错 误 地 接受 或 拒绝 某 个 项 目 。 


样题 2D5 -LS04 


考察 内 容 : 资本 投资 的 风险 分 析 

如 果 竞 争 者 进入 市 场 并 获取 有 利 可 图 的 未 来 现金 流 的 可 能 性 很 高 ， 则 公司 最 有 
可 能 采用 哪 种 实物 期 权 ? 

a， 适应 

b. 放弃 

c， 延 述 

d. 扩张 
”参考 答案 : 正确 答案 是 ，a. 适应 

适应 期 权 的 基础 在 于 ， 企 业 有 能 力 变换 产 出 或 生产 方法 以 对 需求 做 出 反应 ， 适 
应 期 权 人 允许 企业 在 需求 变化 时 转换 或 调换 其 产 出 组 合 。 在 无 序 和 竞争 的 市 场 环境 
下 ， 企 业 通 常 在 生产 经 营 中 融入 一 定 的 弹性 ， 这 样 就 可 以 对 各 种 变化 做 出 快速 反应 
并 生产 出 价值 最 大 的 产 出 组 合 。 


样题 2D6 -LS01 


考察 内 容 : 估价 

以 下 哪 种 项 目 风险 评估 方法 会 采用 公司 的 B 值 或 行业 的 B 值 ? 

a， 确定 性 等 值 法 

b. 敏感 性 分 析 

c. 蒙特 ， 卡 洛 模拟 

d. 资本 资产 定价 模型 

参考 答案 : 正确 答案 是 ，d. 资本 资产 定价 模型 

在 资本 预算 编制 中 使 用 资本 资产 定价 模型 (CAPM) ， 背 后 的 假设 前 提 是 用 对 
待 一 股 股 票 的 方式 对 待 一 个 项 目 。 基 本 原理 是 一 个 项 目的 回报 与 该 企业 总 资产 的 回 
报 或 行业 的 回报 相关 联 ， 这 与 股票 或 市 场 组 合 的 回报 相似 。 在 该 假设 下 ， 公 司 的 B 
值 用 作 项 目的 8B 值 。 在 项 目 不 是 公司 典型 投资 的 情况 下 ， 将 行业 平均 B 值 用 作 项 目 
的 B 值 。 


7 | 。 为 进一步 评估 你 对 本 教材 第 4 章 “投资 决策 ”中 的 相关 概念 和 计算 方法 的 理解 
i 程度 ， 请 练习 与 本 章 相 对 应 的 “在 线 单项 选择 题 模拟 测试 "。 
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第 5 章 


职业 追 德 


管理 会 计 师 协会 (IMA) 的 管理 会 计 公告 (SMA) “价值 观 与 职业 道德 〈《Val- 
ues and Ethics) ; 从 开始 到 实践 ”专门 谈 到 了 组 织 积极 地 创造 并 维护 一 种 职业 道德 
文化 的 需要 以 及 这 么 做 的 好 处 。 该 管理 会 计 公告 中 这 样 说 道 , “所 有 会 计 专业 人 员 
( 均 应 ) 意识 到 自己 在 组 织 中 作为 变革 促进 者 的 责任 ， 支 持 组 织 维持 有 效 的 控制 ， 
并 确保 组 织 已 考虑 到 、 已 采用 、 并 在 整个 公司 范围 内 全 面 实施 一 套 职业 道德 方案 和 
遵循 计划 ， 包 括 职业 道德 规范 和 保密 性 热线 电话 。” 该 管理 会 计 公 告 列 示 在 IMA 的 
网 站 上 ， 它 是 本 章 的 基础 。 
为 了 在 组 织 内 有 效 地 维护 理想 的 职业 道德 氛围 ， 管 理 层 主要 应 关注 $ 个 方面 : 
。 明确 界定 价值 观 。 
。 管理 层 以 身 作 则 。 
。 制定 职业 道德 规范 与 内 部 控制 。 
。 职业 道德 的 实际 应 用 。 
。- 评估 并 改进 对 职业 道德 规范 的 遵循 。 
任何 公司 都 不 能 在 真空 中 生存 。 因 此 ， 很 重要 的 一 点 是 ， 应 理解 合法 行为 与 合 
乎 道德 的 行为 这 两 者 间 的 区 别 。 
考生 注意 : CMA 认证 考试 教材 之 二 中 的 第 5 章 《 职 业 道德 》 是 从 组 织 的 角度 
来 探讨 职业 道德 问题 ， 尤 其 会 关注 组 织 如 何 使 用 IMA 的 SMA “职业 道德 规范 从 
开始 到 实践 "。 而 CMA 认证 考试 教材 之 一 的 第 5 章 《 职 业 道德 》 是 从 个 人 行为 的 角 
度 来 探讨 职业 道德 问题 。 考 生 应 意识 到 教材 之 一 和 教材 之 二 对 职业 道德 的 探讨 所 基 
于 的 出 发 点 不 同 ， 考 生 应 重点 关注 这 一 差别 。 考 生 务必 仔细 阅读 教材 之 一 和 教材 之 
二 所 附 考试 大 纲 中 与 职业 道德 相关 的 具体 考察 点 。 
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第 1 节 
组 织 的 职业 道德 考虑 





根据 管理 会 计 公告 (SMA) “价值 观 与 职业 道德 ; 从 开始 到 实践 ”中 的 定义 ， 
职业 道德 是 指 为 解决 任何 问题 所 采用 的 决策 过 程 的 诚信 度 ”。 

在 最 低层 面 上 ， 职 业 道德 指 的 是 各 项 行为 ; 更 具体 地 讲 ， 在 组 织 层面 上 ， 职 业 
道德 指 的 是 组 织 预见 并 控制 员工 行为 的 能 力 ， 以 确保 公司 的 价值 观 和 业务 目标 能 得 
到 一 贯 坚 和 守 。 


和 
pn 在 附录 B 中 找到 与 本 节 内 容 相 对 应 的 考试 大 纲 (LOS) ， 理 解 本 节 所 给 出 的 相 
eh 关 概念 ， 确 保 你 能 完全 掌握 在 CMA 考试 中 将 予 考核 的 各 项 学 习 内 容 。 








公司 的 职业 道德 责任 


近年 来 ， 经 济 生活 中 司空 见 惯 的 一 个 场景 是 ， 因 员工 不 道德 行为 而 遭 到 指责 的 
公司 高 层 管理 者 往往 信和 哲 旦 旦 地 说 ， 自 己 是 无 率 的， 与 这 些 不 道德 行为 无 关 。 尽 管 
公司 雇用 有 成 千 上 万 名 员工 ， 这 是 事实 ， 但 组 织 仍 有 责任 尽 最 大 努力 确保 ， 所 有 员 
工 的 行为 均 合乎 职业 道德 的 要 求 。 为 实现 对 员工 行为 的 控制 ， 组 织 会 明确 界定 希望 
员工 遵循 的 行为 准则 ， 确 认 并 正式 记录 组 织 的 价值 观 ， 制 定 职业 道德 规范 并 实施 内 
部 控制 。 所 有 这 些 文件 为 决策 制定 和 日 常 行为 的 选择 提供 了 指南 。 根 据 管理 会 计 公 
告 (SMA) “价值 观 与 职业 道德 : 从 开始 到 实践 ”中 的 说 明 ，: 这 种 指南 是 “构建 职 
业 道德 管理 框架 的 一 个 关键 元 素 "。 最 终 ， 这 些 文件 将 能 打造 并 维持 一 种 职业 道德 
文化 ， 从 而 积极 地 支持 组 织 想 要 的 行为 类 型 。 

组 织 的 规模 决定 了 这 些 文件 的 广度 。 一 般 而 言 ， 公 司 规模 越 大 ， 越 需要 更 为 明 
确 地 界定 公司 想 要 的 行为 类 型 。 在 规模 较 小 、 由 创办 者 一 手 管理 的 公司 中 ， 在 打造 
职业 道德 文化 方面 ， 管 理 层 的 以 身 作 则 往往 与 上 述 明确 界定 的 文件 一 样 有 效 。 然 
而 ， 随 着 这 些小 型 公司 日渐 成 长 ， 随 着 创办 者 对 公司 的 干预 越 来 越 少 ， 职 业 道德 文 
化 会 面临 日 益 模糊 的 危险 。 因 此 ， 即 使 对 小 型 公司 而 言 ， 用 文件 正式 记录 公司 的 价 
值 观 以 及 公司 对 员工 行为 的 期 望 ， 这 一 点 仍 十 分 重要 。 

幸运 的 是 ， 这 人 么 做 能 给 组 织带 来 很 多 好 处 。 组 织 也 许 需要 花费 数 年 的 时 间 才 能 
建立 起 质量 或 可 靠 性 方面 的 良好 声誉 。 然 而 ， 某 些 甚至 某 个 员工 的 个 人 行为 就 能 将 
组 织 通过 多 年 努力 获得 的 声誉 毁 于 一 旦 。 因 此 ， 认 真 履行 职业 道德 责任 的 公司 其 股 
票 价值 往往 能 得 到 改善 ， 客 户 保留 率 能 得 到 提高 ， 并 能 吸引 到 更 多 的 新 客户 、 投 资 
人 和 员工 。 此 外 ， 这 些 公司 的 合 规 风 险 会 更 低 。 

研究 表明 ， 强 有 力 的 职业 道德 文化 能 影响 到 公司 的 利润 。 生 产 率 的 提高 、 员 工 
之 间 的 良好 互动 以 及 欺诈 风险 的 降低 ， 这 些 都 有 助 于 组 织 财 务 绩效 的 改善 。 根 据 
IMA 的 SMA“ 价 值 观 与 职业 道德 ”: 

成 功 地 深入 实施 职业 道德 规范 的 组 织 ， 能 为 组 织 绩效 的 改善 商定 良好 的 基础 ， 
比如 组 织 的 凤 险 评估 质量 能 得 到 提升 ， 负 责 组 织 治理 的 相关 人 员 的 行为 具有 更 大 的 
透明 度 ， 以 及 口头 承诺 能 以 更 大 的 概率 被 真正 地 付 诸 行动 。 因 此 ， 对 遵守 这 些 职业 
道德 规范 做 出 过 承诺 的 CEO 和 CFO， 将 会 作出 更 大 的 努力 以 确保 自己 的 言行 与 组 
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织 的 行动 保持 一 臻 

在 法 律 多 许 的 范围 内 行动 并 不 必然 能 保证 个 人 的 行为 合 和 道德 的 要 求 ， 符 合 职 
业 道 德 要 求 的 行为 已 超出 了 “遵循 合法 程序 ”这 -理念 的 范畴 。 个 人 和 组 织 的 行为 
只 有 在 与 一 系列 核心 价值 观 保持 -一 致 时 ， 才 可 以 说 这 些 行为 合 平 道德 的 要 求 。 大 多 
数组 织 所 面临 的 挑战 在 于 ， 每 -位 员工 在 进入 公司 之 时 ， 即 带 着 各 自 先 人 为 主 的 价 
值 观 。 如 果 组 织 希 望 在 客户 、 上 股东 、 供 应 商 、 ta 
示 统 一 的 组 织 形象 ， 则 对 组 织 而 言 至 关 重 要 的 一 点 是 ， 组 织 应 明确 界定 目 已 的 核心 
价值 观 ， 这 些 价值 观 与 组 织 所 涉足 的 业务 紧密 相关 。 2 所 有 员工 束 拥 有 统一 的 
指南 ， 并 能 要 求 员工 的 道德 抉择 与 公司 的 价值 观 保持 一 致 。 


责任 始 于 最 高 管理 层 


理想 情 次 下 ， 组 织 中 的 每 一 个 成 员 ， 从 董事 会 到 CE0 到 一 线 员 于 ， 均 点 能 以 
类 似 的 方式 回答 以 下 问题 ; 

人 
织 决 策 制定 背后 的 推动 原则 是 什么 ? 

。 丰 织 信奉 妈 些 入 准 

。 管理 者 和 领导 者 遵循 哪些 原则 /信念 ? 1 

这 些 问 题 是 组 织 制定 有 凝聚 力 的 行为 规范 的 基础 。 一 旦 界定 了 组 织 的 价值 观 ， 
就 应 将 这 些 价值 观 应 用 于 组 织 的 各 个 领域 ， 从 而 为 个 体 的 行为 提供 日 常 的 指南 ， 明 
确 组 织 希 望 个 体 做 什么 ， 不 希望 他 们 做 什么 。 这 些 原则 为 讲求 职业 道德 的 管理 和 领 
导 行 为 提供 了 一 个 框架 。 

行为 规范 一 般 比 较 粗 泛 ， 不 同 的 个 体 可 能 会 对 这 些 简短 的 规范 有 不 同 的 理解 。 因 
此 ， 高 层 管理 下 一 步 要 做 的 是 ， 进 一 步 扩充 这 些 原则 ， 为 每 项 原则 提供 更 为 具体 的 行 
为 描述 。 扩 充 的 描述 中 要 提供 具体 的 范例 ， 以 说 明 哪 类 行为 符合 道德 原则 的 要 求 ， 哪 
类 行为 违背 了 职业 道德 规范 。 这 人 么 做 的 是 的 是 为 指导 日 常 音 运 决 策 提 供 可 靠 的 基础 。 

为 使 这 些 原则 成 为 组 织 文化 的 一 个 组 成 部 分 ， 关 键 的 一 点 是 ， 高 级 管理 层 应 充 
分 理解 这 些 原则 在 实际 实施 中 的 含义 。 如 果 这 些 原则 不 能 得 到 一 致 的 实施 ， 或 者 在 
实施 这 些 原 则 的 过 程 中 ， 无 意 中 导 致 了 一 种 很 脆弱 的 道德 约定 ， 则 最 终 的 结果 将 是 
一 片 混乱 或 相互 冲突 。 

如 采 缺 失明 确 界定 的 行为 规范 或 职业 道德 规范 ， 员 工 将 要 么 按 自 己 的 信仰 和 价 
值 观 行事 ,， 要么 从 领导 人 处 寻求 指导 以 确定 领导 希望 的 行为 。 因 此 ， 非 常 关键 的 
是 ,管理 层 自身 应 避 循 更 高 的 行为 标准 ， 也 就 是 说 ， 与 对 下 属 的 要 求 相 比 管理 者 
对 日 己 应 有 更 高 的 职业 道德 要 求 。 为 使 组 织 制 定 的 行为 规范 切实 发 挥 效 用 ， 管 理 者 
应 以 身 作 则 ， 遵 循 明文 规定 的 价值 观 ， 遵 守 所 有 的 承诺 ， 并 致力 于 打造 良好 的 氛 
围 ， 以 帮助 其 他 人 遵守 现存 的 职业 道德 标准 。 


在 整个 公司 中 实施 职业 道德 规范 


尽管 职业 道德 规范 很 重要 ， 但 如 果 不 付 诸 实施 ， 它 最 终 也 只 是 一 份 停留 在 纸 面 
上 的 文件 。 为 给 职业 道德 规范 赋予 生命 并 使 其 固有 的 好 处 得 到 体现 ， 还 需 依 靠 切 实 
遵循 这 些 规范 的 相关 人 员 。 事 实 上 ， 在 打造 职业 道德 文化 方面 ， 公 司 的 员工 是 最 为 
重要 的 资产 。 
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第 1 节 组织 的 职业 道德 考虑 


仅仅 管理 层 坚 持 更 高 的 道德 水 准 尚 不 够 。 如 果 组 织 希 望 打 造 一 种 以 “做 正确 的 
事 ” 为 准则 的 氛围 ， 那 么 至 为 重要 的 是 ， 组 织 应 聘用 正确 的 人 员 ， 给 他 们 提供 合适 
的 培训 ， 并 在 实务 中 一 - 贯 地 坚持 以 价值 为 基础 的 领导 方式 。 

整个 过 程 开始 于 员工 招聘 。 在 面试 过 程 中 ， 应 根据 应 聘 者 的 个 人 价值 观 、 预 期 
的 工作 行为 以 及 技能 和 发 展 潜力 进行 筛选 。 尽 管 价 值 观看 不 见 摸 不 着 且 很 难 量度 ， 
但 仍 可 以 通过 询问 一 些 开 放 式 问题 来 了 解 应 聘 者 的 个 人 价值 观 ， 比 如 询问 应 聘 者 对 
具体 的 情景 会 作 休 应对， 要求 应 聘 者 回答 某 些 行为 是 从 合乎 道德 。 考 虑 到 只 聘用 正 
确 的 人 的 重要 性 ， 以 及 与 招聘 和 解雇 有 不 道德 行为 的 员工 相关 的 潜在 成 本 ，SMA 
“价值 观 与 职业 道德 ”中 这 样 说 道 ，“ 管 理会 计 师 应 确保 将 人 力 资 源 预 算 的 一 部 分 
分 配 用 于 实施 彻底 的 行为 分 析 ， 对 敏感 性 职位 ， 这 种 深入 的 评估 十 分 必要 。 

一 旦 聘用 到 “正确 ”的 员工 ， 接 下 来 的 重点 就 是 对 这 些 员工 提供 合适 的 培训 。 
人 职 培训 内 容 中 应 包含 与 组 织 价值 观 和 任何 现存 的 行为 规范 或 职业 道德 规范 相关 的 
具体 信息 。 为 定期 重申 这 些 信 念 的 重要 性 ， 应 对 所 有 员工 提供 持续 的 培训 。 培 训 计 
划 应 全 面 ， 应 与 员工 面临 的 真实 情景 密切 相关 ， 同 时 培训 中 应 提供 相 一 致 的 信息 。 

员工 培训 是 在 组 织 中 维持 职业 道德 文化 的 一 个 关键 组 成 部 分 。 除 了 让 每 位 员工 
阅读 并 理解 组 织 的 职业 道德 规范 之 外 ， 培 训 中 还 应 解释 这 些 规 范 背 后 的 理念 。 培 训 
中 应 将 抽象 的 公司 层面 的 职业 道德 规范 ， 转 化 成 每 个 具体 职位 的 合理 行为 。 这 将 使 
得 职业 道德 规范 更 容易 理解 ， 更 好 记 住 ， 并 且 更 可 能 得 到 遵循 。 

SMA“ 职 业 道 德 规 范 ” 认 为 持续 培训 应 包含 以 下 内 容 : 

ea 一 般 的 员工 行为 与 员工 个 人 的 行为 。 
职业 道德 规范 如 何 整 合 到 工作 管理 方法 中 。 
职业 道德 规范 对 具体 工作 、 流 程 、 活 动 及 关系 的 影响 。 

。 组织 的 管理 者 如 何 遵循 职业 道德 规范 。 

® 一 旦 面临 职业 道德 问题 、 员 工 可 通过 何 种 途径 进行 解决 。 

e 一 旦 发 现职 业 道 德 投诉 或 职业 道德 问题 ， 应 采取 何 种 行动 。 

® 一 院 发 现 未 遵循 职业 道德 规范 的 情况 ， 应 采用 何 种 行动 和 惩罚 措施 。 

一 贯 的 、 以 价值 为 基础 的 领导 方式 不 仅 应 向 员工 展示 组 织 所 希望 的 行为 ， 同 时 
还 应 将 抽象 的 职业 道德 规范 转化 成 合适 的 、 可 应 用 于 日 常 职责 的 操作 范例 。 例 如 ， 
职业 道德 规范 “我 们 相信 ， 所 有 个 人 都 有 权 获 得 葡 闫 和 尊重 ”传达 了 一 -项 原则 。 为 
在 实务 中 应 用 该 原则 ， 管 理会 计 师 应 同 其 下 属 讨 论 ， 在 履行 任务 时 ， 比 如 在 要 求 核 
查 相关 文件 时 ， 在 回收 应 收 账 款 时 ， 以 及 在 给 非 财 务 人 员 讲 授 财务 知识 时 ， 应 如 何 
遵循 该 项 原则 。 一 般 的 职业 道德 培训 有 助 于 使 所 有 员工 形成 总 的 职业 道德 意识 ,但 
大 多 数 员 工 更 希望 了 解 与 自身 所 在 职位 和 职责 相关 的 行为 问题 。 

组 织 文化 由 所 有 员工 随时 间 推 移 发 生 的 累积 行为 活动 组 成 。 与 组 织 核心 价值 观 
以 及 职业 道德 规范 相 一 致 的 组 织 文 化 ， 倾 向 于 强化 并 复制 组 织 希望 维持 的 行为 。 在 
这 样 的 组 织 文化 中 ， 所 有 组 织 成 员 ， 从 高 层 管理 者 到 刚 人 职 的 员工 ， 均 能 理解 、 共 
享 并 遵循 同样 的 价值 观 体系 。 正 是 所 有 成 员 在 同一 价值 观 指 引 下 的 这 种 凝 察 力 ， 使 
得 组 织 能 不 断 提 高 生产 率 ， 降 低 坎 诈 风 险 ， 并 改善 财务 成 果 。 


量度 并 改善 对 职业 道德 规范 的 遵循 情况 
在 实施 并 遵循 职业 道德 规范 的 过 程 中 ， 组 织 所 面临 的 最 大 问题 是 ， 组 织 是 否 有 
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能 力 真切 地 意识 到 日 常 业务 的 状况 ， 并 使 得 遵循 职业 道德 规范 成 为 组 织 的 主流 治理 
和 责任 框架 中 的 一 个 核心 元 素 (SMA“ 价 值 观 与 职业 道德 ”) 。 

法 律 和 监管 方面 的 强制 规定 也 许 能 够 制止 不 道德 的 行为 。 然 而 ， 管 理 层 仍 有 责 
任 实 施 内 部 控制 并 实现 透明 运营 。 由 于 “没有 办 法 量度 ， 就 没有 办 法 管理 ， 因 此 
由 组 织 的 CEO 和 CFO 认定 内 部 控制 已 充分 可 靠 (《 萨 班 斯 - 奥克斯 利 法 案 》 中 的 
要 求 ) ， 就 成 为 组 织 的 职业 道德 规范 遵循 框架 的 主要 组 成 部 分 。 

内 部 控制 提供 了 一 个 框架 ， 用 于 识别 并 控制 组 织 中 所 存在 的 风险 。 内 部 控制 也 
可 用 于 评估 组 织 所 面临 的 风险 敞 口 大 小 。 内 部 控制 和 职业 道德 文化 必然 会 紧密 相 
天。 与 公司 价值 观 相 一 致 的 内 部 控制 有 助 于 强化 职业 道德 文化 。 与 此 同时 ， 富 有 生 
机 的 职业 道德 文化 又 能 为 推动 员工 遵循 内 部 控制 提供 强 有 力 的 基础 。 因 此 ， 有 效 的 
内 部 控制 制度 成 为 组 织 文化 的 一 个 内 在 组 成 部 分 。 

有 各 种 工具 可 用 于 量度 并 改善 组 织 对 职业 道德 规范 的 遵循 情况 ， 这 些 工具 包 
括 : 人 员 绩 效 反 馈 环 (human performance feedback loop) 、 调 查 工 具 《survey tools ) 
以 及 披露 揭发 渠道 (whistle-blowing framework ) 。 

人 员 绩 效 反馈 环 

为 改善 对 职业 道德 规范 的 遵循 情况 ， 绩 效 评 估 系 统 必 须 与 组 织 的 价值 观 及 组 织 
的 职业 道德 陈述 相 一 致 。 员 工 的 工作 描述 、 能 力 要求 以 及 绩效 目标 中 均 应 包含 职业 
道德 预期 。 

年 度 〈 或 更 频繁 地 进行 的 ) 员工 评估 在 评价 员工 对 经 营 目 标的 完成 情况 的 同 
时 ， 也 应 考察 员工 个 人 对 职业 道德 预期 的 遵 特 情况。 例如， 评估 中 可 能 不 仅 会 考察 
员工 报告 的 准确 性 和 及 时 性 ; 还 会 考察 该 员工 是 否 尊 重 其 他 人 的 尊严 。 理 想 情况 
下 ， 这 种 绩效 评估 反馈 应 包含 360 度 全 方位 的 信息 输入 ， 兼顾 内 部 反馈 与 外 部 反 
馈 。 

人 员 绩 效 反 馈 环 还 应 量度 完成 职业 道德 培训 的 员工 数目 以 及 这 些 员工 在 规定 的 
测试 中 的 得 分 。 
调查 工具 


羽 一 种 量度 职业 道德 绩效 的 有 用 方式 是 进行 调查 。 这 种 调查 以 组 织 的 职业 塌 德 
规范 为 依据 ， 调 查 中 要 求 员 工 评价 组 织 在 遵循 职业 道德 规范 方面 表现 如 何 。 

例如 ， 调 查 中 可 能 要 求 员工 回答 这 个 问题 : 你 在 多 大 程度 上 同意 以 下 说 法 “本 
组 织 告 重 所 有 个 体 的 尊严 。 调 查 结果 将 揭示 出 组 织 对 职业 道德 规范 的 遵循 情况 ; 
与 此 同时 ， 这 种 调查 也 提供 了 一 种 手段 ， 能 推动 管理 层 与 员工 之 间 的 持续 对 话 。 
披露 揭发 渠道 

如 果 某 位 员工 发 现 其 他 人 有 道德 上 可 疑 的 行为 ， 披 露 揭 发 渠道 使 得 该 员工 能 通 
过 秘密 方式 寻求 建议 并 报告 这 种 违背 职业 道德 的 行为 。 

研究 表明 ， 员 工 “ 热 线 电 话 ” 是 一 种 很 有 用 的 报告 机 制 ， 这 种 机 制 设计 可 用 于 
揭发 组 织 中 存在 的 欺诈 行为 。 如 果 热 线 电 话 能 真正 做 到 匿名 举报 ， 并 且 员 工 能 使 用 
热线 电话 获得 与 职业 道德 困境 相关 的 建议 ,那么 员工 就 会 更 勇敢 地 举报 问题 ， 没 有 
害怕 但 到 报复 的 顾虑 。 

建立 披露 揭发 渠道 还 有 另外 一 个 好 处 ， 组 织 借 此 可 以 收集 、 分 析 并 总 结 现存 的 
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和 潜在 的 职业 道德 问题 。 这 一 信息 对 于 识别 职业 道德 培训 和 内 部 控制 的 改善 机 会 而 
言 至 关 重 要 。 根 据 SMA“ 价 值 观 与 职业 道德 ”中 的 说 法 ，“ 管 理会 计 师 需 要 确保 这 
些 流程 ( 指 披露 揭发 渠道 一 译 者 注 ) 已 到 位 ， 需 要 确保 这 些 流程 能 以 完全 保密 的 
方式 进行 操作 ， 并 确保 这 些 流程 能 生成 统计 报告 或 以 事实 为 依据 的 报告 ， 通 过 这 些 
报告 ， 可 以 更 为 深入 地 润 察 组 织 的 职业 道德 实务 


组 织 道德 的 政府 意义 与 国际 意义 


如 前 所 述 ， 道 德行 为 源 于 与 核心 价值 观 相 -一 致 的 行动 。 通 过 制定 法 律 与 法 规 
(个 人 和 组 织 均 被 要 求 遵 循 这 些 法 律 和 法 规 ) ， 政 府 试图 确立 普 世 价值 观 。 尽 管 在 法 
律 允许 的 范围 内 行动 并 不 能 保证 个 人 的 行为 一 定 合 乎 道德 的 要 求 ， 但 理解 并 遵循 相 
关 法 律 的 规定 仍然 是 组 织 道德 〈organizational ethics) 的 一 个 关键 组 成 部 分 。 

《美国 国外 贪 腐 防治 法 》(FCPA) 就 是 一 个 很 好 的 例子 。 美 国 国会 于 1977 年 通 
过 了 《美国 国外 贪 腐 防治 法 》 (FCPA)， 这 是 SEC (美国 证 券 交 易 委 员 会 ) 在 20 
和 但 70 年 代 中 期 调查 并 揭露 数 百 家 公司 的 结果 ， 在 这 次 调查 中 这 些 公司 承认 为 了 

得 有 利 行动 ， 向 外 国政 府 官 员 提供 了 有 问题 或 非法 的 支付 。 该 法 案 禁 止 在 海外 从 
事业 务 的 美国 了 和 得 全 同 牙 业 世 而 和 外 国共 行 下 

美国 的 文化 价值 观 显 然 是 FCPA 背后 的 推动 因素 。 然 而 ， 在 这 个 世界 上 ， i 
是 所 有 政府 都 认可 这 一 价值 观 。 全 球 化 组 织 所 面临 的 挑战 在 于 ， 在 某 些 将 收受 
扣 ”( 事 实 上 是 对 当地 政府 官员 的 支付 ) 视 为 正常 行为 的 国家 ， 如 何 顺利 开展 
工作 。 

从 道德 层面 上 讲 ， 这 里 的 关键 问题 是 ;.“ 什 么 时 候 回 扣 会 变 成 贿赂 ?” 在 组 织 层 
面 上 ， 高 级 管理 层 必须 确保 在 组 织 开 展业 务 的 所 有 商业 文化 环境 中 ， 组 织 的 价值 观 
与 职业 道德 能 得 到 一 致 的 遵循 。 有 具体 地 讲 ， 高 级 管理 层 应 展开 调查 ， 了 解 本 组 织 
价值 观 与 职业 道德 与 其 他 国家 的 现存 实务 间 可 能 存在 哪些 冲突 。 对 员工 而 言 至 关 重 
要 的 是 ， 应 了 解 价值 观 与 职业 道德 在 整个 组 织 中 会 得 到 一 致 的 遵循 。 这 可 能 意味 着 
放 莽 潜在 的 商业 机 会 ， 因 为 接受 这 些 机 会 ， 组织 就 必须 违背 既定 的 价值 观 与 职业 
道德 。 

国际 商务 中 涉及 的 其 他 重要 的 法 律 和 道德 问题 包括 ， 不 同 国家 之 间 的 文化 差 寞 
以 及 国际 法 与 各 国法 律 之 间 存 在 的 不 同 。 

一 国 的 道德 樵 鼠 可 能 是 另外 一 个 国家 司空 见 惯 的 行为 。 这 可 能 会 给 跨国 企业 砷 
来 道德 困境 。 一 方面 ， 坚 持 本 公司 一 贯 遵循 的 公正 性 和 道德 规范 ， 可 能 会 得 罪 潜在 
的 贸易 伙伴 或 东道 国 ， 使 后 者 认为 本 公司 过 于 傲慢 ， 具 有 过 于 强势 的 文化 优越 感 。 
为 一 方面 ， 公 司 又 面临 着 接受 当地 习俗 和 习惯 的 诱惑 。 

当 跨 国 公司 在 另 一 个 国家 建立 分 支 机 构 时 ， 应 如 何 确定 工作 条 件 以 及 所 采用 的 
工作 规范 ? 跨国 公司 是 否 应 局 从 于 当地 习俗 ， 哪 怕 这 人 么 做 在 本 国会 遭 到 谴责 ?或 
者 ， 跨 国 公司 是 否 应 冒 着 得 罪 东道 国 的 风险 (在 东道 国 看 来 具有 过 于 强势 的 文化 优 
越 感 )， 并 因此 在 东道 国 缺 乏 竞 争 力 ， 但 在 分 支 机 构 的 运营 中 仍 坚 持 母 国 的 标准 ， 
并 且 可 能 公开 指责 东道 国 的 做 法 ? 

一 些 公 司 所 采用 的 应 对 措施 是 抗议 这 种 道德 差异 ， 并 拒绝 与 这 些 国家 开展 贸 
务 。 某 些 国家 存在 工人 待遇 低下 或 具有 根深 送 固 的 歧视 标准 等 问题 ， 一 些 跨 国 公司 
可 能 会 选择 不 在 这 些 国家 建立 分 支 机 构 ， 或 者 不 与 这 些 国家 开展 业务 。 某 些 国家 可 
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能 会 强制 所 有 国内 公司 均 采 取 这 种 立场 。 例 如 ， 在 很 长 一 段 时 间 里 ， 美 国 曾 禁止 本 
国 公司 与 南非 开展 贸易 或 在 南非 进行 投资 ， 因 为 南非 存在 种 族 隔离 制度 。 然 而 ， 很 
多 反对 种 族 隔离 的 人 士 并 不 赞同 这 种 贸易 禁 运 令 ， 这 些 人 士 认 为 ， 与 南非 开展 贸易 
往来 能 够 更 为 有 效 地 反对 种 族 隔离 制度 。 此 外 ， 这 些 人 士 还 认为 ， 贸 易 禁 运 令 只 会 
伤害 美国 本 想 帮 助 的 南非 人 民 。 事 实 上 ,一些 公司 已 成 功 地 在 外 国 开展 业务 ， 并 开 
始 挑 战 东道 国 在 雇用 与 工作 环境 方面 的 不 当做 法 ， 尽 管 这 么 做 需要 克服 巨大 的 障 
但 ， 有 了 时 甚至 会 面临 真实 的 危险 。 对 于 跨国 公司 所 面临 的 道德 困境 ， 并 不 存在 简单 
易 行 的 解决 之 道 ， 当 然 这 种 道德 困境 也 无 法 被 忽略 。 

对 于 如 何 开展 业务 ， 不 同 的 国家 有 不 同 的 法 律 规定 。 某 些 公司 可 能 会 选择 在 特 
定 的 国家 开展 业务 ， 因 为 在 母国 不 被 允许 的 活动 可 以 在 这 些 国 家 开展 。 例 如 ， 一 些 
公司 已 将 其 业务 转移 到 加 勒 比 海岛 国 ， 因 为 这 些 国家 不 征 税 ， 从 而 可 以 避 开 美国 周 
内 的 税 负 。 

美国 的 跨国 公司 也 必须 遵守 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 (SOX ) 。《 萨 班 斯 - 奥 
克 斯 利 法 案 》 的 406 条 款 要 求 公 司 采 用 【否则 要 解释 为 何不 采用 ) 针对 高 级 财务 官 
的 价值 观 与 职业 道德 。 该 规范 应 用 于 公司 的 主要 财务 官 和 主 计 长 或 主要 会 计 官员 ， 
以 及 主要 执行 官 。 

406 条 款 还 规定 ， 公 司 需 及 时 报告 针对 上 述 人 员 的 “价值 观 与 职业 道德 的 任何 
变动 或 放弃 " 。SEC (证 券 交易 委员 会 ) 将 “放弃 ”定义 为 公司 同意 上 述 人 员 实 质 
上 背离 价值 观 与 职业 道德 的 要 求 。 ”默认 放弃 ”是 指 组 织 在 意识 到 对 价值 观 与 职业 
道德 的 实质 性 背离 后 ， 未 能 在 合理 的 时 间 期 间 内 采取 行动 。 . 

《 萨 班 斯 - 奥克斯 利 法 案 》 的 406 条 款 将 价值 观 与 职业 道德 界定 为 ; 

ee 这 些 标准 具有 合理 的 必要 性 ， 它 们 可 以 促使 一 一 

1. 诚实 且 合 乎 道德 的 行为 ， 包 括 采 用 合乎 道德 的 方式 处 理 个 人 与 工作 职责 之 
闻 的 实际 冲突 或 明显 冲突 ; 

2. 在 需要 由 报告 发 布 者 存档 的 定期 报告 中 ， 进 行 全 面 、 公 正 、 准 确 、 及 时 了 且 
可 理解 的 信息 披露 

3. 遵循 现行 的 政府 规则 和 规章 的 要 求 。 

SEC 已 意识 到 价值 观 与 职业 道德 必须 与 每 个 公司 所 面临 的 具体 情况 和 每 个 公司 
的 文化 相通 应 ， 因 此 ，SEC 未 就 价值 观 与 职业 道德 的 具体 内 容 或 具体 条 款 提供 任何 
意见 。 然 而 ，SEC 仍 补 充 道 ， 价 值 观 与 职业 道德 应 促使 及 时 报告 违背 该 规范 的 行为 
以 及 遵循 该 规范 的 相关 责任 。 

下 文中 的 职业 道德 实务 解释 了 以 上 概念 和 原则 在 组 织 运 车 中 的 应 用 。 


Magneto Industries (MI) 公司 最 近 任 命 Ceorge Parker 在 前 任 CEO 退休 后 接任 该 
公司 的 CEO0。 在 花 了 几 周 时 间 审视 该 公司 的 营运 和 财务 结果 后 ，George 非常 关心 
MI 公司 如 何 开 展业 务 。MI 公司 在 过 去 数 年 间 的 盈余 报告 创下 行业 纪录 ， 公 司 每 年 
能 实现 1$ 狗 的 增长 率 ， 这 在 该 行业 中 是 前 所 未 有 的 。 . 

George 与 公司 的 首席 运营 官 Bob Cartner 进行 了 面谈 ，Bob 告诉 George， 公 司 生 
产 中 所 采用 的 设备 状况 非常 糟糕 。 尽 管 设备 的 确 仅 使 用 了 5 年 ， 但 由 于 缺乏 预防 性 
维修 ,设备 正 以 未 曾 预 料 到 的 速度 开始 老化 。 
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公司 的 维修 主管 Sam Donato 解释 道 ， 在 过 去 三 年 间 ， 维 修 预 算 每 年 会 被 削减 
10% ~15% 。 尽 管 Sam 曾 向 前 任 CEO 请 求 增加 维修 预算 ， 并 一 再 解释 生产 设备 维 
修 不 当 所 可 能 造成 的 后 果 ， 但 Sam 仍 不 得 不 缩减 维修 活动 。 此 外 ，Sam 还 不 得 不 将 
设备 的 某 些 零 部 件 粘 合 在 一 起 ， 以 使 设备 能 继续 使 用 。 当 Sam 发 出 的 要 求 更 换 零 部 
件 的 请 购 单 被 打 回 ,采购 申请 被 拒绝 时 ， 原 本 暂时 性 的 维修 就 变 成 了 永久 性 的 
修理 。 

一 天 ，George 正在 车 间 巡 查 ， 他 很 吃惊 地 看 见 生 产 主 管 Tom Haskins 掏 出 嘴 里 
正在 咀 嘱 的 口香糖 ， 并 将 口香糖 粘 在 一 台 机 器 的 某 个 零 部 件 上 ， 当 George 询问 Tom 
正在 干什么 时 ，Tom 很 平静 地 解释 道 ， 这 人 台 机 器 的 某 个 零 部 件 经 常会 被 震 松 。Tom 
注意 到 Sam 的 下 属 对 不 得 不 经 常 粘 合 这 个 零 部 件 感到 很 烦 ， 为 了 节约 时 间 ，Tom 索 
性 自己 修理 。 

在 车间 巡查 时 ，George 也 不 失 时 机 地 与 一 些 生产 工人 作 了 交谈 。 从 交谈 中 
George 得 到 的 总 体 印象 是 ， 这 些 员工 正在 拿 着 MI 公司 的 薪水 ， 同 时 又 在 寻找 更 好 
的 工作 。MI 公司 已 因 其 尽 可 能 地 削减 设备 维修 开支 和 人 工 开支 而 广为人知 。 

在 审查 当年 的 财务 报表 时 ，George 注意 到 收入 和 生产 相 比 去 年 同期 有 明显 下 
悄 ， 对 此 George 并 不 感到 吃惊 。 

1. 该 组 织 信奉 何 种 价值 观 ? 如 何 使 用 这 些 价 值 观 解释 George 亲眼 目睹 的 事实 ? 

2. 领导 层 的 示范 作用 对 Tom Haskins 的 态度 和 行为 有 何 影响 ? 

3. George 应 采取 哪些 行动 ， 以 在 MI 公司 中 创造 一 种 建立 在 道德 和 价值 观 基础 
上 的 文化 氛围 ? . 

4. 作出 上 述 转 变 后 ，MI 公司 可 能 获得 哪些 潜在 好 处 ? 


1 MI 公司 将 利润 增长 放 在 最 为 重要 的 位 置 ， 无 视 为 实现 利润 增长 需要 做 些 什 
么 。 这 种 价值 观 导致 公司 利用 短期 战略 实现 长 期 结果 。 例 如 ， 昂 贵 的 且 极 为 有 用 的 
设备 任 由 其 老化 ; 生产 领域 的 员工 流失 率 也 非常 高 。 

2. Tom Haskins 的 态度 和 行为 直接 源 于 他 已 察觉 该 组 织 更 为 重视 短期 增长 而 非 
长 期 成 长 。 他 观察 到 维修 部 门 经 常 粘 合 设备 的 零 部 件 ， 并 认为 自己 对 成 本 削减 所 能 
作出 的 贡献 就 是 自行 粘 合 零 部 件 ， 这 样 最 为 方便 。 

3. 作为 CEO ，George 需要 发 出 高 层 声 音 (作出 明确 指示 ) ， 让 所 有 人 都 知道 过 
去 的 做 法 不 再 能 得 到 接受 。 如 果 MI 公司 尚未 正式 确立 自己 的 价值 观 和 职业 道德 ， 
George 需要 首先 确认 并 以 文件 的 形式 记录 MI 公司 的 价值 观 和 职业 道德 。 

接 下 来 应 进行 员工 培训 。 员 工 培训 内 容 不 仅 应 涵盖 公司 的 价值 观 和 行为 规范 ， 
还 应 包含 具体 的 行为 范例 ， 以 说 明 哪 些 行为 是 公司 所 希望 的 ， 哪 些 行为 不 被 公司 所 
接受 。 行 为 范例 应 与 接受 培训 的 职位 具体 相关 。 还 应 修改 公司 的 年 度 评估 内 容 ， 以 
包含 培训 中 所 涵盖 的 行为 指标 。 

组 织 的 所 有 领导 人 ， 如 Bob Gartner 和 Sam Donato ， 都 应 做 到 以 身 作 则 ， 并 自觉 
以 更 高 的 行为 标准 要 求 自己 。 

此 外 ， 预 算 应 是 以 保证 员工 能 遵循 这 些 价值 观 。 例 如 ， 应 仔细 审视 维修 预算 ， 
以 确定 合适 的 维修 开支 ， 保 证 现 有 设备 能 得 到 适当 的 修理 ， 同 时 能 实施 一 项 合适 的 
预防 性 维修 计划 。 

在 组 织 层面 上 ，MI 公司 应 设立 披露 揭发 渠道 ， 方 便 员工 报告 不 全 道德 的 行为 。 
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此 外 ， 还 应 教育 并 鼓励 员工 在 面临 职业 道德 困境 时 ， 使 用 该 秘密 渠道 寻求 建议 。 

为 量度 对 价值 观 与 职业 道德 的 遵循 情况 ，George 需要 进行 一 项 基本 的 员工 调 
查 ， 以 确认 整个 组 织 对 价值 观 的 遵循 情况 。 此 后 可 以 重复 进行 这 项 调查 ， 这 样 就 能 
确定 已 实施 的 行动 是 否 带 来 了 预期 的 行为 改善 。 

4. 短期 内 ，MI 公司 极 有 可 能 遭遇 增长 率 的 下 滑 ， 因 为 过 去 的 高 增长 率 是 靠 不 
可 持续 的 行为 得 以 维持 。 长 期 内 ，MI 公司 将 能 实现 : 

。 可 持续 的 增长 ， 因 为 设备 得 到 很 好 的 维护 ， 产 能 得 以 提高 。 

。 组 织 文化 得 到 改善 。 

。 质量 声誉 和 可 靠 性 声誉 得 到 改善 。 

。 员工 则 的 互动 得 到 改善 。 

。 欺诈 风险 得 到 降低 。 


074 财务 决策 (第 三 版 ) 


第 1 节 ”组 织 的 职业 道德 考虑 


a 


本 





本 节 习 题 ， 组 织 的 职业 道德 考虑 


以 下 习题 旨 在 检验 考生 对 本 节 内 容 的 理解 程度 ， 并 帮助 考生 复习 相关 知识 。 它 
们 并 不 能 代表 CMA 考试 中 的 真题 样式 。 


提示 : 完成 以 下 各 题 。 参 考 答案 随后 给 出 。 


1. 公司 管理 层 负责 打造 职业 道德 文化 ， 管 理 层 可 以 采取 以 下 行动 ， 除 了 : 
( ) a. 确认 并 正式 记录 组 织 的 价值 观 

( ) b. 界定 行为 原则 

( ) c. 设立 披露 揭发 渠道 

( ) d. 制定 价值 观 与 职业 道德 或 行为 规范 


2. 建立 职业 道德 文化 的 最 重要 理由 在 于 : 
( ) a. 降低 组 织 所 面临 的 风险 

( ) b. 使 组 织 信念 与 员工 行为 间 达 成 一 至 

( ) c. 确保 遵循 《 萨 班 斯 - 奥克斯 利 法 案 》 中 的 要 求 
( ) d. 增加 组 织 的 净利 


3. 为 使 职业 道德 培训 真正 有 效 ， 培 训 中 应 包含 俯 下 元 素 ， 除 了 : 

( ) a. 职业 道德 培训 应 作为 员工 人 职 培 训 的 一 部 分 ， 并且 应 进行 持续 培训 
( ) b. 职业 道德 培训 应 与 员工 所 面临 的 实际 情景 相关 

( ) c. 职业 意 德 培训 应 提供 相 一 致 的 信息 

( ) d. 职业 道德 培训 中 应 包含 测试 ， 以 评 佑 员工 的 学 习 成 果 


. 为 量度 和 改善 对 价值 观 与 职业 道德 的 遵循 情况 ， 可 以 采用 哪 三 种 工具 ? 








一 


5. 在 量度 对 公司 职业 道德 预期 的 遵循 情况 时 ， 年 度 评 估 中 可 以 包含 以 下 哪 项 


〈( ) a 准确 完成 工作 的 能 力 

( ) b. 已 签字 表明 自己 已 收 到 并 阅读 了 公司 的 价值 观 与 职业 道德 
( ) c. 在 面临 困境 时 达成 决策 的 能 

( ) d. 使 自身 的 行为 与 公司 的 价值 陈述 相 一 致 的 能 力 


6. 《美国 国外 贪 腐 防 治 法 》: 
( ) a. 禁止 美国 公司 在 海外 开展 业务 时 进行 贿赂 
( ) b. 要 求 在 美国 开展 业务 的 外 国 公司 遵循 《 萨 班 斯 - 奥克斯 利 法 案 》 
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( ) c. 要 求 希望 在 美国 出 售 股 票 的 外 国 公司 在 证 券 交 易 委 员 会 登记 
( ) 4 末 止 在 美国 开展 业务 的 公司 进 4 了 贿赂 


7. 《 萨 班 斯 ~ 奥克斯 利 法 案 》 的 406 条 款 要 求 : 

〈( ) a. 高 级 财务 官 具备 并 遵循 价值 观 与 职业 道德 

( ) b. 组 织 在 价值 观 与 职业 道德 中 使 用 特定 的 措辞 

( ) c. 要 求 高 级 财务 官 在 年 度 纳税 申报 单 上 签字 

( ) 9 将 价 全 现职 业 还 德 的 报告 格 头 改 为 - K 表格 


me 
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第 1 节 组 织 的 职业 道德 考虑 


国人 本 节 习 题 答案 ; 组 织 的 职业 道德 考虑 


1. 公司 管理 层 负责 打造 职业 道德 文化 ,管理 层 可 以 采取 以 下 行动 ， 除 了 : 
( ) a. 确认 并 正式 记录 组 织 的 价值 观 

( ) b. 界定 行为 原则 

(x) c. 设立 披露 揭发 渠道 

( ) d. 制定 价值 观 与 职业 道德 或 行为 规范 、 
打造 职业 道德 文化 并 不 需要 披露 揭发 渠道 。 


2. 建立 职业 道德 文化 的 最 重要 理由 在 于 : 

( ) a. 降低 组 织 所 面临 的 风险 

(x) b. 使 组 织 信念 与 员工 行为 间 达 成 一 致 

( ) c. 确保 遵循 《 陕 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 中 的 要 求 

( ) d. 增加 组 织 的 净利 

其 他 三 个 答案 都 是 建立 职业 道德 文化 的 可 能 结果 ， 并 不 是 建立 职业 道德 文化 的 


原因 。 


3. 为 使 职业 道德 培训 真正 有 效 ， 培 训 中 应 包含 以 下 元 素 ， 除 了 : 

( ) a. 职业 道德 培训 应 作为 员工 入 职 培训 的 一 部 分 ， 并 且 应 进行 持续 培训 
( ) b. 职业 道德 培训 应 与 员工 所 面临 的 实际 情景 相关 

( ) c. 职业 道德 培训 应 提供 相 一 致 的 信息 

(x) gd. 职业 道德 培训 中 应 包含 测试 ， 以 评估 员工 的 学 习 成 采 


X 


4. 为 量度 和 改善 对 价值 观 与 职业 道德 的 遵循 情况 ， 可 以 采用 哪 三 种 工具 ? 
a， 人 员 绩 效 反 馈 环 

b、 调查 工具 

C、 氢 露 揭 发 渠道 


5. 在 量度 对 公司 职业 道德 预期 的 遵循 情况 时 ， 年 巍 评 佑 中 可 以 包含 以 下 哪 项 


指标 : 
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( ) a. 准确 完成 工作 的 能 力 

( ) b. 已 签字 表明 自己 已 收 到 并 阅读 了 公司 的 价值 观 与 职业 道德 
( ) c. 在 面临 困境 时 达成 决策 的 能 力 

(x) d. 使 自身 的 行为 与 公司 的 价值 陈述 相 一 致 的 能 力 


6. 《美国 国外 贪 腐 防治 法 》: 

(x) a. 禁止 美国 公司 在 海外 开展 业务 时 进行 贿赂 

( ) b. 要 求 在 美国 开展 业务 的 外 国 公 司 遵循 《 芒 班 斯 - 奥克斯 利 法 案 》 
( ) c. 要 求 希望 在 美国 出 售 股 票 的 外 国 公司 在 证 券 交 易 委员 会 登记 

( ) d. 禁止 在 美国 开展 业务 的 公司 进行 贿赂 
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7. 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 的 406 条 款 要求 : 

(x) a. 稿 级 财务 官 具备 并 遵循 价值 观 与 职业 道德 

( ) b. 组 织 在 价值 观 与 职业 道德 中 使 用 特定 的 措辞 

( ) c. 要 求 高 级 财务 官 在 年 度 纳税 申报 单 上 签字 

( ) d. 将 价值 观 与 职业 道德 的 报告 格式 改 为 8 -K 表格 
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本 章 实 战 练习 : 职业 道德 


本 章 实 战 练习 : 
提示 : 下 面 给 出 的 样题 旨 在 模拟 CMA 考试 真题 。 先 试 着 自己 解答 各 个 问题 ， 


再 看 参考 答案 。 对 照 答案 ， 了 解 自 己 学 习 上 的 不 足 。 和 欲 获得 更 丰富 的 实战 练习 资 
料 ， 请 参考 由 IMA 学 习 中 心 提供 的 “在 线 单项 选择 题 模拟 测试 ”。 





样题 2E1 -ATo1 


考察 内 容 : 组 织 的 职业 道德 考虑 

《 关 国 国外 贪 腐 防 治 法 》 禁 止 美国 公司 

a 出 于 获得 或 保留 业务 的 目的 ， 向 外 国政 府 官 员 行贿 

b. 在 海外 市 场 生产 产品 时 不 遵循 与 国内 相同 的 安全 和 环境 规定 

c. 问 个 遵循 美国 人 权 规 定 的 国家 出 口 产品 

d 出 于 贿赂 .不 道德 或 非法 目的 而 出 售 产品 

参考 答案 : 正确 答案 是 : a 出 于 获得 或 保留 业务 的 目的 ， 向 外 国政 府 官员 行贿 

1977 年 通过 的 《美国 国外 贪 腐 防治 法 》 禁 止 美国 公司 通过 贿赂 手段 来 获得 合 
同 或 业务 。 


样题 2E1 -AT02 


考察 内 容 : 组 织 的 职业 道德 考虑 

以 下 哪 种 行动 最 可 能 导致 在 伊斯兰 教 国家 获得 业务 ? 

a 雇用 伊斯兰 教徒 为 员工 

b. 按 伊斯兰 教 的 道德 观 行事 

c. 在 伊斯兰 教 国家 拥有 财产 

d 版 依 伊斯兰 教 信仰 

参考 答案 : 正确 答案 是 : b. 按 伊斯兰 教 的 道德 观 行事 

公司 在 外 国 的 成 功 运营 取决 于 该 公司 能 在 多 大 程度 上 接纳 东道 国 的 文化 。 成 功 
的 调整 包括 按 东 道 国 的 道德 观 行事 。 加 


Ce | 。 为 进一步 评估 你 对 本 教材 第 5 章 “职业 道德 ”中 的 相关 概念 的 理解 程度 ， 请 练 
ei 习 与 本 章 相 对 应 的 “在 线 单项 选择 题 模 拟 测 试 ”。 









ee 
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简 答 题 考 试 的 应 试 指南 
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简 叙 题 考 斌 的 应 斌 指南 


做 好 简 答题 是 一 项 特殊 的 挑战 。 简 答题 可 以 测试 考生 的 书面 沟通 技巧 以 及 对 内 
容 的 理解 和 掌握 程度 。 简 答题 还 可 以 测试 考生 对 特定 信息 之 闻 的 关系 的 理解 ， 以 及 
实际 应 用 知识 的 能 力 。 下 面 将 介绍 与 简 答 题 考试 相关 的 应 试 技巧 。 


如 何 准 省 简 答题 考试 


CMA 考试 的 简 答题 部 分 可 以 考查 教材 之 二 “财务 决策 ”中 的 任何 内 容 和 考试 
大 纲 中 的 任何 考点 。 这 意味 着 考生 需要 理解 教材 中 的 内 容 ， 并 能 解答 所 提出 的 问 
题 ， 同 时 就 特定 情境 提供 建议 。 

”制定 学 习 计 划 能 帮助 考生 学 习 教 材 内 容 ， 学 会 如 何 解 答 单项 选择 题 ， 如 何 解答 
简 答 题 。 简 答题 是 CMA 考试 中 的 一 大 挑战 。 迎 接 这 项 挑战 的 一 个 手段 是 将 其 分 解 
为 更 小 的 挑战 : 首先 学 习 教 材 内 容 ， 然 后 练习 单项 选择 题 ， 再 然后 学 习 如 何 做 好 简 
答题 。 


怎样 回答 简 答题 


简 答题 考试 要 求 考 生 讨论 特定 主题 的 要 点 ， 并 解释 这 些 要 点 的 意义 。 这 些 简 答 
题 要 求 考生 使 用 证 据 支 持 自己 的 答案 ， 以 展示 考生 所 掌握 的 知识 和 对 该 主题 的 理 
解 ， 以 及 考生 通过 深入 分 析 应 用 知识 的 能 力 。 

考生 应 对 所 提 的 问题 作出 书面 回答 : 

。 直接 回答 所 提问 题 。 

。 回答 应 合乎 逻辑 。 

。 应 能 展示 考生 对 相关 问题 的 正确 理解 。 

问题 本 身 所 蕴涵 的 线索 可 以 帮助 考生 形成 并 组 织 自己 的 答案 。“ 分 析 ”、“ 应 
用 " “探讨 ”、“ 解 释 ” 以 及 “考查 ”等 动词 给 出 了 问题 的 不 同 要求 。 在 答案 中 使 
用 相同 的 动词 有 助 于 确保 考生 直接 回应 问题 ， 并 给 出 完整 的 答案 。 

考生 应 会 使 用 文字 处 理 软件 和 电子 数据 表格 。 此 外 ， 考 生还 应 能 理解 基本 的 财 
务 报表 、 货 币 时 间 价 值 概念 以 及 基本 的 统计 学 知识 。 

CMA 考试 的 简 答题 部 分 采用 计算 机 答题 ， 使 用 类 似 微软 记事 本 的 文字 编辑 器 
将 答案 输入 计算 机 。 某 些 问题 可 能 需要 使 用 与 微软 Excel 类 似 但 又 不 完全 相同 的 电 
子 数据 表 。 考 生 可 以 利用 在 线 样题 来 熟悉 简 答题 的 考试 形式 。 在 线 样题 的 网 址 是 : 


www. promelric. com/ICMA/Demo. htm 
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简 答题 考试 应 试 技巧 


简 答题 考试 应 试 技巧 


在 长 达 4 个 小 时 的 CMA 考试 中 ， 考 生 应 在 完成 单项 选择 题 部 分 的 答题 之 后 或 
者 最 述 应 在 三 个 小 时 后 开始 回答 简 答 题 。 这 意味 着 至 少 应 留 出 一 个 小 时 的 时 间 来 回 
答 考试 中 的 两 道 简 答 题 。 

有 效 利用 答题 时 间 ， 

。 开始 答题 前 ， 阅 读 在 线 指南 以 熟悉 考试 屏幕 。 该 指南 并 不 占用 考试 时 间 ， 
并 且 可 以 进行 重复 。 然 而 ， 总 的 指导 时 间 限 制 为 20 分 钟 。 

。 简单 浏览 考试 中 给 出 的 两 道 简 答 题 ， 初 步 判 断 问题 的 答题 要 求 〈《 即 描述 、 
分 析 、 计 算 等 要 求 )。 

。 整个 入 答题 考试 的 答题 时 间 为 一 个 小 时 (如 果 考 生 在 单项 选择 题 部 分 花费 
的 时 间 少 于 三 个 小 时 ， 那 么 可 以 有 更 多 的 时 间 来 完成 简 答题 考试 )。 确 定 自己 准备 
花费 在 每 个 问题 上 的 时 间 。 

。 先 回答 自己 最 熟悉 的 问题 。 先 写 下 一 些 关 键 词 、 想 法 、 事 实 、 数 字 以 及 其 
他 任何 有 助 于 答题 的 事项 。 . 

。 在 回答 某 个 问题 时 ， 考 生 可 能 会 想起 与 男 一 个 问题 相关 的 答案 ， 在 相关 问 
题 旁 写 上 这 个 信息 。 这 能 增强 考生 的 信心 ， 并 给 考生 回答 第 二 个 问题 提供 了 一 个 很 
好 的 起 点 。 

对 每 一 个 问题 ， 考 生 应 : 

。 阅读 整个 问题 ， 明 确 问题 的 要 求 。 

。 意识 到 动词 中 所 隐 含 的 线索 ， 这 样 就 可 以 明确 问题 的 要 求 。 这 有 助 于 考生 
形成 和 组 织 自己 的 答案 。 注 意 ， 此 时 考生 可 能 有 多 个 任务 ， 例 如 确定 abc 的 定义 并 
解释 abc 对 于 xyz 的 意义 。 

。 在 书 与 答案 的 地 方 写 下 基本 的 要 求 ， 确 保 解答 好 这 些 问 题 。 

。 开始 时 使 用 一 两 个 句子 直接 回答 问题 。 如 果 可 能 ， 用 一 种 直接 回答 该 问题 
的 方式 重 述 问 题 的 重要 术语 。 

e 使 用 小 图 标 《 比如 项 目 符号 ) 展示 自己 的 主要 观点 ， 并 用 充分 的 细节 信息 
文 持 每 个 观点 ， 这 样 就 可 以 展示 考生 对 该 问题 所 有 相关 事项 的 理解 程度 . 

® 应 使 评分 者 能 一 目 了 然 地 看 到 答案 的 要 点 ， 为 使 评分 者 给 出 一 个 较 高 的 分 
数 ， 考 生 应 清晰 、 有 效 地 展示 自己 的 答案 要 点 。 答 案 不 要 太 过 简单 也 不 要 太 过 抑 长 
〈 不 要 让 评分 者 在 长 篇 大 论 中 寻找 答案 的 要 点 )。 

。 在 结束 时 使 用 一 两 个 句子 总 结 自己 的 答案 要 点 。 

。 检查 答案 的 逻辑 性 、 完 整 性 及 清晰 性 。 

。 注意 时 间 的 分 配 ， 不 要 在 任何 一 个 问题 上 花费 过 多 的 时 间 。 

。 如 采 最 后 没有 时 间 完 成 某 个 问题 的 回答 ， 可 以 写 下 答案 的 所 有 要 点 ， 这 样 
束 可 以 向 评分 者 展示 自己 对 该 问题 的 理解 ， 从 而 能 获得 部 分 得 分 。 
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简 答 题 答案 样本 


每 道 简 答 题 实际 上 包含 在 干 个 与 某 一 情景 相关 的 问题 。 每 道 简 答题 都 有 一 定 的 
分 值 ， 并 且 是 根据 评分 卡 评分 以 确保 评分 的 一 致 性 。 评 分 卡 列 出 了 正确 答案 应 使 用 
的 术语 、 主 题 及 观点 。 以 下 给 出 了 以 前 考试 中 所 采用 的 两 道 简 答题 ， 并 给 出 了 第 一 
道 简 答 题 的 “最 好 ”答案 ， 即 能 够 获得 最 高 分 数 的 答案 ， 以 及 一 个 与 美国 注册 管理 
会 计 师 协会 (ICMA) 所 使 用 的 极为 相似 的 评分 卡 。 

此 外 ， 还 给 出 了 第 二 个 简 答 题 的 “ 较 好 ”答案 和 “好 ”答案 ， 即 这 些 答案 并 
不 能 完全 解决 所 提问 题 ， 因 此 得 分 稍 低 。“ 好 ”答案 能 满足 评分 卡 中 的 某 些 评分 标 
准 ， 但 不 能 满足 全 部 标准 。 与 “好 ”答案 相 比 ，“ 较 好 ”答案 给 出 的 必要 信息 更 
多 ， 因 此 得 分 会 更 高 一 些 。 

正如 考生 将 要 看 到 的 ， 评 分 人 的 目的 是 给 考生 一 些 分 数 ， 而 不 是 故意 扣除 这 些 
分 数 。 如 果 考 生 的 得 分 点 比 最 大 可 允许 得 分 (点 ) 要 多 ， 评 分 也 只 会 按 最 大 可 人 允许 
得 分 给 分 。 

简 答 题 有 两 种 题 型 : 一 种 是 文字 氢 述 题 ; 为 一 种 题 型 要 求 进行 计算 、 列 表 或 贺 
图 。 对 于 纯粹 的 文字 叙述 题 〈 即 无 需 计 算 的 题 ) ， 考 生 将 被 要 求 在 一 个 方 框 中 输 人 
答案 。 对 于 计算 题 ， 考 生 可 能 需要 在 电子 数据 表 中 展示 计算 过 程 。 

注 : 下 面 例子 中 所 使 用 的 问题 、 答 案 及 评分 卡 由 ICMA 提供 ， 并 经 该 组 织 允 许 
使 用 。 


AmUr 公司 


Amur 公司 生产 三 种 剪 草 机 零 部 件 ， 即 燃料 系统 、 变 速 装置 以 及 电气 系统 。 在 
刚刚 过 去 的 5 年 中 ， 间 接 制造 费用 是 根据 实际 产品 的 标准 直接 人 工 工时 分 摊 给 每 个 
产品 ， 其 中 标准 成 本 信息 如 下 所 示 。 

图 表 A 展示 了 标准 成 本 信息 。 


图 表 A 标准 成 本 信息 


| 变速 装置 


生产 和 销售 的 数量 


I ET 


每 单位 产品 的 标准 直接 材料 成 本 $36. 00 
ZE 





当前 的 直接 人 工 工资 率 为 每 小 时 10 美元 。 两 年 前 安装 了 可 以 将 生产 流程 高 度 
自动 化 的 新 机 器 ， 因 此 大 大 降低 了 生产 三 种 产品 的 直接 人 工时 间 。 此 外 ， 三 种 产品 
的 销售 价格 均 为 其 生产 成 本 的 125% 。 . 

该 公司 所 在 的 前 草 机 零 部 件 生产 行业 竞争 非常 激烈 ， 公 司 利润 持续 下 滑 。 公 司 
总 裁 要 求 财务 长 Eric West 分 析 间 接 制 造 费用 的 分 推 和 和 定价 结构 。West 认为 以 后 应 
根据 机 器 工时 数 和 直接 人 工 工 时 数 分 挫 间 接 制 造 费 用 ， 而 不 应 采取 当前 的 分 捧 方 
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法 ， 当 前 的 分 摊 方 法 仅 根 据 直接 人 工 工时 数 进行 分 扒 。West 确定 了 如 图 表 B 所 示 
的 额外 产品 信息 。 


图 表 B 额外 产品 信息 
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按 直接 人 工 工时 数 分 挫 


















按 机 器 工时 数 分 捧 3 360 000 
问题 
1. 根据 直接 人 工 工时 数 分 捧 预 算 间 接 制 造 费 用 ， 然 后 计算 三 种 产品 的 单位 生 
产 成 本 及 销售 价格 。 


2. 使 用 由 Eric West 针对 间接 制造 费用 确定 的 合适 成 本 动因 对 该 公司 进行 分 析 ， 
计算 这 三 种 产品 的 单位 生产 成 本 和 单位 销售 价格 。 

3. 根据 问题 1 和 问题 2 中 的 计算 结果 ， 向 Amur 公司 总 裁 提 出 改善 公司 获 利 能 
力 的 建议 。 
“最 好 ”答案 样本 


问题 1 

根据 直接 人 工 工时 数 分 摊 预 算 间 接 制造 费用 ， 三 种 产品 的 单位 生产 成 本 和 单位 
销售 价格 的 计算 如 下 所 示 : 

燃料 系统 


产品 数量 : 10 000 
每 单位 产品 的 标准 人 工 工 时 数 : 2.0 
总 标准 人 工 工时 数 : 20 000 


直接 材料 ;$25. 00 

直接 人 工 (工资 率 为 810/ 小 时 ): $20. 00 

间接 制造 费用 (分 挫 率 为 $49. 00/ 直 接 人 工 工时 [1]): $98. 00 
总 成 本 : $143. 00 . 

` 销售 价格 (成 本 的 125%): $178.75 


变速 装置 

产品 数量 : 20 000 

每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 : 1.5 
总 标准 人 工 工 时 数 : 30 000 
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直接 材料 : $36. 00 
直接 人 工 (工资 率 为 $10/ 小 时 ): $15.00. 

间接 制造 费用 (分 挫 率 为 $49. 00/ 直 接 和 人工 工 时 [11): $73.50 
总 成 本 :$124. 50 

销售 价格 (成 本 的 125%】: $155. 63 


电气 系统 

产品 数量 : 30 000 

每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 ; 1.0. 
总 标准 人 工 工时 数 : 30 000 


直接 材料 ，$30. 00 

直接 人 工 〈 工 资 率 为 $10/ 小 时 ) : $10. 00 

间接 制造 费用 (分摊 率 为 $49. 00/ 直 接 人 工 工时 [1]): $49.00 
总 成 本 :$89. 00 

销售 价格 【成 本 的 125% ) : $111. 25 


注 : 
[1] $3 920 000 的 总 间接 制造 费用 /总 直接 人 工 工时 数 80 000 = $49. 00/ 直 接 


大 工 工时 
问题 2 


使 用 Eric West 确定 的 成 本 动因 分 捧 间 接 制造 费用 ， 三 种 产品 的 单位 生产 成 本 


和 单位 销售 价格 的 计算 如 下 所 示 : 


产品 数量 : 10 000 
每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 ; 2.0 
总 标准 人 工 工时 数 : 20 000 


每 单位 产品 的 机 器 工时 数 ， 2.0 
总 机 器 工时 数 : 20 000 


直接 材料 :$25. 00 

直接 人 工 (工资 率 为 $10/ 小 时 ); $20. 00 

间接 制造 费用 (根据 直接 人 工 工时 数 分 扒 ， 分 摊 率 为 $7/ 小 时 [1]): $14.00 
间接 制造 费用 (根据 机 器 工时 数 分 扒 , 分 摊 率 为 $12/ 小 时 02); $24. 00 
总 成 本 : $83. 00 

销售 价格 (成 本 的 125% ) : $103. 75 


变速 演 置 
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产品 数量 ，20 000 
每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 : 1. 5 
总 标准 人 工 工 时 数 ，30 000 


每 单位 产品 的 机 器 工时 数 : 4.0 
总 机 器 工时 数 ; 80 000 


直接 材料 : $36. 00 
直接 人 工 《工资 率 为 $10/ 小 时 ) ，$15.00 、 

间接 制造 费用 《根据 直 接 人 工 工时 数 分 推 ， 分 挫 率 为 $7/ 小 时 [1]): $10.50 
间接 制造 费用 〈 根 据 机 器 工时 数 分 摊 ， 分 摊 率 为 $12/ 小 时 [2]): $48. 00 
总 成 本 : $109. 50 

销售 价格 (成 本 的 125% ) : $136. 88 


电气 系统 

产品 数量 : 30 000 

每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 : 1.0 
总 标准 人 工 工 时 数 : 30 000 


每 单位 产品 的 机 器 工时 数 : 6.0 
总 机 器 工时 数 : 180 000 


直接 材料 $30. 00 

直接 人 工 〈 工 资 率 为 $10/ 小 时 ) : $10. 00 

间接 制造 费用 (根据 直接 人 工 工时 数 分 推 ， 分 摊 率 为 $7/ 小 时 [1]): 3$37.00 
间接 制造 费用 (根据 机 器 工时 数 分 挫 ， 分摊 率 为 $12/ 小 时 [2] ): $72.00 
总 成 本 : $119. 00 

销售 价格 (成 本 的 125% ) : $148. 75 


注 : 

[1] $560 000 按 直接 人 工 工 时 数 分 摊 的 间接 制造 费用 /总 直接 人 工 工时 数 80 000 = 
$7.00/ 直 接 人 工 工时 

[2] $3 360 000 按 机 器 工时 数 分 挫 的 间接 制造 费用 /总 机 器 小 时 数 280 000 = 
$12. 00/ 机 器 工时 


问题 3 


将 问题 1 (根据 直接 人 工 工时 数 分 摊 间 接 制造 费用 ) 中 所 得 到 的 销售 价格 与 问 
题 2〈《 根 据 成 本 动因 分 摊 问 接 制 造 费用 ) 中 所 得 到 的 修正 成 本 进行 比较 ， 就 可 以 得 
到 Amur 公司 每 种 产品 的 修正 利润 ， 如 下 所 示 : 


燃料 系统 
当前 价格 : $178. 75 
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修正 成 本 : $83. 00 
毛利 (亏损 ) : $95. 75 
利润 率 : 54% 


变速 装置 
当前 价格 : $155. 63 
修正 成 本 : $109. 50 
毛利 (亏损) : $46. 13 
利润 率 : 30% 


电气 系统 

当前 价格 : $111.25 

修正 成 本 : $119. 00 

毛利 (亏损 ) ; ( $7. 75) 

利润 率 : -796 

根据 以 上 分 析 ， 燃 料 系 统 和 变速 装置 的 回报 率 比 Amur 公司 先前 认为 的 要 高 。 
燃料 系统 是 获 利 能 力 最 强 的 产品 ， 毛 利率 为 4% ; 其 次 是 变速 装置 然而 ， 根 据 完 
全 成 本 计算 的 电气 系统 处 于 亏损 状态 。 

改善 获 利 能 力 的 建议 如 下 所 示 : 

。 将 重点 放 在 燃料 系统 上 ， 比 如 增加 燃料 系统 的 营销 支出 ， 降 低 燃 料 系 统 的 
价格 以 提高 销售 额 。 

。 通过 改变 电气 系统 的 生产 流程 以 降低 所 需 的 机 器 工时 数 ， 从 而 改善 电气 系 
统 的 获 利 能 力 。 ” 

。 如 果 可 能 ， 降 低 电 气 系统 的 营销 支出 ， 并 提高 销售 价格 。 


“最 好 ”答案 的 评分 标准 


对 Amur 公司 问题 的 回答 可 以 根据 与 以 下 所 示 相 类 似 的 评分 卡 进行 评分 ， 应 
注意 : 

。 评分 卡 所 提供 的 答案 要 点 比 回答 问题 本 身 所 要 求 的 要 多 ， 这 样 就 可 以 照顾 
到 不 同 考生 之 间 的 差异 ， 并 使 考生 有 最 大 的 机 会 获得 最 高 分 。 评 分 人 的 目标 是 使 考 
生得 分 ， 而 不 是 扣 分 。 如 果 考 生 的 得 分 点 比 最 大 可 允许 得 分 (点 ) 要 多 ， 评 分 也 只 
会 按 最 大 可 允许 得 分 给 分 。 

。 有 时 ， 答 题 过 程 比 最 后 的 数字 答案 更 为 重要 。 为 方便 评分 人 给 分 ， 考 生 应 
详细 列 出 自己 的 计算 过 程 。 

。 解释 可 以 获得 加 分 。 

。 格式 不 是 评分 时 的 考虑 因素 。 考 生 答 题 时 将 使 用 简单 的 文本 编辑 工具 ， 如 
微软 记事 本 ， 这 样 可 能 就 无 法 画图 ， 而 且 只 能 用 破 折 号 来 代替 小 图 标 〈 如 项 目 
符号 )。 
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简 答 题 1 的 评分 卡 
简 答 题 1 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 为 17 
问题 1 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 =5 
需要 解决 的 问题 
单位 生产 成 本 和 价格 〈 按 直接 人 工 工时 数 分 摊 间 接 制 造 费 用 ) 
总 人 工 工 时 数 = 每 单位 产品 的 标准 人 工 工时 数 x 每 种 产品 的 数量 
所 有 产品 的 总 人 工 工时 数 (80 000 ) 
间接 制造 费用 $3 920 000/80 000 直接 人 工 工时 数 = 间接 制造 费用 的 分 摊 率 
产品 成 本 中 包含 单位 直接 材料 成 本 
直接 人 工 = $10 x 每 单位 产品 的 标准 直接 人 工 工时 数 
每 种 产品 的 单位 间接 制造 费用 = 间接 制造 费用 分 挫 率 x 每 单位 产品 的 标准 直接 人 工 工时 数 
直接 材料 + 直接 人 工 + 间接 制造 费用 = 产品 成 本 ( $143.00/ $124. 50/ $89. 00 ) 
销售 价格 =125% x 产品 成 本 


问题 2 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 =5 

需要 解决 的 问题 : 

单位 生产 成 本 和 价格 ( 按 成 本 动因 分 摊 间 接 制造 费用 ) . 

总 机 器 工时 数 = 每 单位 产品 的 标准 机 器 工时 数 x 每 种 产品 的 数量 

所 有 产品 总 的 机 器 工时 数 (280 000) 

按 机 器 工时 数 分 摊 间 接 制 造 费用 的 分 捧 率 = $3 360 000/280 000 

按 直接 人 工 工时 数 分 摊 间 接 制 造 费 用 的 分 摊 率 = $560 000/80 000 小 时 = 单位 直接 人 
工 工时 $7 

每 种 产品 的 单位 间接 制造 费用 = 间接 制造 费用 分 挫 率 x 每 单位 产品 的 标准 机 器 工时 数 
每 种 产品 的 单位 间接 制造 费用 = 间接 制造 费用 分 挫 率 x 每 单位 产品 的 标准 直接 人 工 工时 数 
每 种 产品 的 成 本 中 包含 直接 材料 和 直接 人 工 成 本 

总 成 本 ( $83. 00/ $109. 50/ $119. 00 ) 

销售 价格 = 125% x 产品 成 本 


问题 3 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 =7 
需要 解决 的 问题 : 提出 建议 

增加 对 燃料 系统 的 重视 程度 

其 利润 率 /利润 最 高 

增加 对 变速 装置 的 重视 程度 

其 利润 率 / 利 润 较 高 

增加 营销 支出 以 提高 销售 额 
降低 价格 以 刺激 销售 

提高 获 利 能 力 的 其 他 建议 

降低 对 电气 系统 的 重视 程度 

其 利润 率 最 低 并 且 正 在 亏损 
改善 生产 流程 

在 市 场 可 以 承受 的 前 提 下 提高 价格 


关于 电气 系统 的 其 他 建议 
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商业 情景 


Jeff Frankie 是 Zylon 公司 的 首席 财务 官 ， 该 公司 是 一 家 电子 安全 设备 的 制造 商 
和 分 销 商 ， 这 种 电子 安全 设备 主要 用 于 住宅 。 现 在 ，Frankie 正在 制定 Y2 年 的 年 度 
预算 ， 同 时 正在 实施 一 项 对 主要 员工 的 绩效 进行 奖励 的 激励 计划 。 最 终 的 营运 计划 
将 提交 给 董事 会 批准 。 

由 于 已 疝 主 要 客户 宣布 下 一 年 将 会 提高 价格 ， 因 此 Frankie 认为 下 一 个 年 度 将 
会 非常 困难 。 该 公司 的 总 裁 已 向 管理 层 施 加 压力 ， 要求 他 们 在 下 一 年 实现 与 当年 相 
同 的 每 股 收益 。 因 此 ， 为 了 使 成 本 与 预期 收 人 相符 ，Frankie 正在 考虑 采用 零 基 
预算 。 

Duke Edwards 是 该 公司 的 生产 总 监 ， 他 正在 试图 劝说 Frankie 在 营运 预算 中 引 
人 预算 松弛 。Edwards 认为 ， 由 于 大 量 的 生产 设计 变更 和 小 批量 生产 订单 会 导致 高 


.多 的 生产 准备 成 本 ， 生 产 效 率 面临 很 大 压力 。 


问题 
1， 从 Zylon 公司 整个 管理 层 的 角度 ， 说 明 预 算 松 弛 的 至 少 三 个 优点 和 三 个 


缺点 。 
2. 描述 零 基 预算 能 给 Zylon 公司 整个 预算 流程 带 来 的 好 处 。 


“ 较 好 ”答案 样本 


问题 1 


从 该 公司 整个 管理 层 的 角度 来 看 ， 预 算 松弛 至 少 存在 如 下 所 示 的 三 个 优点 和 三 
个 缺点 : | 

优点 : 

1. 预算 松弛 可 以 为 在 未 知 的 环境 中 开展 车 运 提供 较 大 的 灵活 性 ， 例 如 在 关于 
通货 膨胀 的 预算 假设 不 正确 或 者 出 现 较为 不 利 的 情况 时 ， 预 算 松弛 可 以 提供 额外 的 
任意 性 费用 〈 即 酌 定 成 本 ) 开支 空间 。 

2. 预算 松弛 可 以 抵 销 因 设 计 变 更 和 /或 小 批量 订单 所 导致 的 高 昂 的 生产 准备 
成 本 。 

3. 为 实现 Y1 年 每 股 收益 目标 ， 公 司 员工 可 能 有 动机 将 支出 推迟 到 Y2 年 ， 或 
者 将 销售 提前 到 Y] 年 。Y2 年 的 预算 松弛 能 弥补 这 种 将 Y2 年 的 收益 转移 到 Y1 年 
的 行为 。 

缺点 : 

1. 预算 松弛 削弱 了 公司 发 现 问题 并 及 时 纠正 问题 的 能 力 。 

2. 预算 松弛 削弱 了 公司 计划 的 整体 有 效 性 。 为 增加 盈余 ， 公 司 可 能 采用 改变 
定价 或 削减 促销 支出 等 措施 ， 而 消除 预算 松弛 可 以 在 不 引起 市 场 变 化 的 情况 下 实现 
相同 的 盈余 改善 目标 。 
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3. 预算 松弛 限制 了 通过 使 用 预算 信息 对 部 门 经 理 和 下 属 的 绩效 作出 客观 评估 。 
问题 2 

由 于 以 下 原因 ， 零 基 预 算 可 能 对 Zylon 公司 的 整个 预算 流程 非常 有 利 ; 

。 和 零 基 预算 的 制定 过 程 可 以 评 佑 所 有 提议 的 营运 和 管理 费用 ， 而 且 这 种 评估 
就 好 像 这 些 费 用 是 首次 发 生 一 样 。 根 据 每 项 支出 对 整个 公司 而 不 只 是 对 某 个 部 门 的 
重要 性 程度 ， 可 以 对 这 些 支出 进行 合理 性 评估 、 排 序 并 评定 其 优先 级 。 

。 重点 是 评估 所 有 的 活动 ， 而 不 是 评估 与 上 一 年 相 比 的 增 量 变化 。 这 样 就 可 
以 评估 已 在 进行 的 活动 ， 以 确定 这 些 活动 在 当前 的 环境 中 是 否 仍然 有 用 。 而 且 ， 在 
零 基 预 算 下 可 以 评估 每 个 活动 的 目标 、 实 施 及 成 本 ， 同时 更 有 可 能 确认 实现 目标 的 
备 选 方 案 。 

“ 较 好 ”答案 的 评分 标准 

对 Zylon 公司 问题 的 回答 可 以 根据 与 以 下 所 示 相 类 似 的 评分 卡 进行 评分 ， 应 

。 评分 卡 所 提供 的 答案 要 点 比 回答 问题 本 身 所 要 求 的 要 多 ， 这 样 就 可 以 照顾 
到 不 同 考生 之 间 的 差异 ， 并 使 考生 有 最 大 的 机 会 获得 最 高 分 。 评 分 人 的 目标 是 使 考 
生得 分 ， 而 不 是 扣 分 。 如 果 考 生 的 得 分 点 比 最 大 可 允许 得 分 (点) 要 多 ,评分 也 只 


会 按 最 大 可 允许 得 分 给 分 。 

。 有 时， 过 程 比 最 后 的 数字 答案 更 为 重要 。 为 方便 评分 人 给 分 ， 考生 应 详细 
列 出 自己 的 计算 过 程 。 

。 解释 可 以 获得 加 分 。 

。 格式 不 是 评分 时 的 考虑 因素 。 考 生 答题 时 将 使 用 简单 的 文本 编辑 工具 ， 如 
微软 写字 板 ， 这 样 可 能 就 无 法 画图 ， 而 且 只 能 用 破 折 号 来 代替 小 图 标 〈 如 项 目 符 


号 )。 


简 答 题 2 的 评分 卡 

简 答 题 2 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 为 12 
问题 1 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 =6 
需要 解决 的 问题 : 
优点 : 
可 以 提供 不 确定 环境 下 的 灵活 性 - 
如 果 假 设 错误 或 出 现 较为 不 利 的 情况 ， 可 以 提供 额外 的 任意 性 费用 开支 空 间 
可 以 抵 销 不 可 预期 的 生产 准备 成 本 

设计 变更 

小 批量 订单 
可 以 对 鳃 余 实 现时 间 的 转移 进行 补偿 

实现 EPS (每 股 僵 余 ) 的 压力 

推迟 确认 费用 或 提前 确认 销售 
其 他 
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续 表 





解释 
缺点 : 
降低 了 公司 发 现 缺 点 并 采取 纠正 措施 的 能 力 














在 预算 中 高 佑 费用 
降低 了 整体 计划 过 程 的 有 效 性 
采取 如 下 所 示 的 不 必要 措施 
调整 价格 或 削减 促销 支出 
而 消除 预算 松弛 可 以 更 好 地 解决 问题 ~ 
限制 了 对 员工 的 客观 评估 : 
根据 膨胀 的 预算 进行 评估 
其 他 
解释 









问题 2 一 一 可 允许 的 最 大 得 分 =6 
需要 解决 的 问题 ， 
优点 : 
验证 每 项 费用 的 合理 性 并 对 其 进行 排序 
对 每 项 费用 进行 评 佑 ， 就 像 这 些 费 用 是 首次 发 生 一 样 
可 以 消除 不 必要 的 活动 
对 所 有 活动 进行 评估 
必须 验证 现 有 活动 的 合理 性 
可 以 减少 预算 松弛 
必须 根据 现实 的 假设 对 每 项 费用 进行 评估 
可 以 确认 备 选 方案 
促使 对 流程 作出 评估 














其 他 






进行 解释 





“好 ”答案 样本 


“好 ”答案 也 能 充分 解答 简 答题 2 中 的 两 个 问题 ， 其 得 分 能 占 到 最 大 可 允许 得 
分 的 70% ~80% 。 下 面 给 出 了 “好 ”答案 衬 本 ， 它 解答 了 这 些 问题 ， 但 并 没有 起 
越 问题 本 身 以 提供 进一步 的 解释 和 分 析 。 


问题 1 

从 该 公司 整个 管理 层 的 角度 来 看 ， 预 算 松 弛 至 少 存在 如 下 所 示 的 三 个 优点 和 三 
个 缺点 : 

优点: 


。 预算 松弛 可 以 增加 营运 的 灵活 性 。 
。 预算 松弛 可 以 抵 销 成 本 。 
. 该 公司 需要 将 一 些 支 出 推迟 。 
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缺点 : 

。 预算 松弛 削弱 了 公司 发 现 问题 并 及 时 纠正 问题 的 能 力 。 
。 预算 松弛 降低 了 公司 计划 的 整体 有 效 性 。 

。 预算 松弛 限制 了 对 部 门 经 理 和 下 属 的 绩效 作出 客观 评估 。 


问题 2 


出 于 以 下 原因 ， 零 基 预 算 可 能 对 Zylon 公司 的 整个 预算 流程 非常 有 利 : 

。 零 基 预 算 的 制定 过 程 可 以 评估 所 有 提议 的 营运 和 管理 费用 ， 而 且 这 种 评估 
就 好 像 这 些 费 用 是 首次 发 生 一 样 。 

。 重点 是 对 所 有 的 活动 进行 评估 。 
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下 面 所 讨论 的 简 答题 和 答案 均 来 自 CMA 考试 教材 的 修订 版 本 ， 即 由 注册 管理 
会 计 师 协会 (ICMA) 所 提供 的 《问题 和 答案 : 第 4 部 分 (2005 与 2008)》 (Ques- 
tions and Answers: Part 4 (2005 and 2008))， 使 用 经 过 了 该 组 织 的 许可 。 

简 答 题 则 在 测试 考生 将 教材 内 容 应 用 于 具体 商业 情景 的 能 力 。 

这 里 提供 的 答案 仅 作 参考 ， 参 考 答案 中 给 出 了 80% 或 以 上 的 评分 点 。 评 分 卡 所 
提供 的 得 分 点 一 般 比 回答 问题 本 身 所 要 求 的 要 多 ( 即 ， 评 分 卡 中 也 许 会 提供 110 个 
可 能 的 得 分 点 ， 但 该 问题 的 最 大 可 允许 得 分 是 100 分 ) ， 因 此 不 同 考生 的 满分 答案 
也 会 有 所 不 同 。 下 文 提供 的 答案 仅 代 表 可 能 的 满分 答案 ， 而 不 是 唯一 正确 的 答案 。 


CMA 认证 考试 教材 之 二 第 1 章 简 答 题 


样题 2A -ES01 


CCB 公司 的 会 计 人 员 已 完成 了 2005 年 度 财 务 报表 的 编制 。 下 文 给 出 了 当年 的 
损益 表 以 及 2005 年 和 .2004 年 的 比较 资产 负债 表 。 


CCB 公司 的 损益 表 
会 计 年 度 结束 于 2005 年 12 月 31 日 
(单位 : 1 000 美元 ) 
收入 
兆 销 售 额 $800 000 
其 他 60 000 
总 收入 8860 000 
费用 z 
销 货 成 本 $540 000 
饶 发 . 25 000 
销 管 费 用 155 000 
利息 20 000 
总 费用 $740 000 
税 前 所 得 120 000 
所 得 税 (税率 为 40%) z 48 000 
净利 : $72 000 
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CCB 公司 的 比较 资产 负债 表 
2005 年 12 月 31 日 与 2004 年 12 月 31 日 
(单位 : 1 000 美元 ) 









































2004 年 

资产 i 

i 
现金 和 短期 投 软 $26 000 $21 000 
0 全 (2005 年 为 $1 100， 50 000 
存货 ， 以 FIFO 成 本 和 市 价 中 的 较 低 者 计价 65 000 62 000 
预付 款项 目 和 其 他 流动 资产 5 000 3 000 
流动 资产 合计 $144 000 | $136 000 

其 他 资产 | 

投资 ， 以 成 本 计价 $106 000 
存款 10 000 8 000 
其 他 资产 合计 $116 000 | $114 000 

财产 、 厂 房 及 设备 
土地 $12 000 | $12 000 
和 也 二 时 计 亲 四 (2005 年 为 $126 000， 68 000 48 000 
财产 、 厂 房 及 设备 合计 $260 000 
资产 总 计 z $510 000 

负债 和 股东 权益 | 

人 
短期 借款 $24 000 
应 付 账 款 72 000 71 000 
薪金 、 工 资 及 其 他 27 000 
”流动 负债 合计 $122 000 
长 期 人 负 俩 160 000 171 000 
负债 合计 $293 000 

到 
普通 股 ， 以 面值 计算 $42 000 
超过 面值 以 上 的 实 缴 资本 61 000 
实 缴 资本 合计 $103 000 
5 0 
股东 权益 合计 $217 000 

负债 和 股东 权益 总 计 | 854000 $510 000 ， 








编制 好 财务 报表 之 后 ， 会 计 人 员 有 选择 地 计算 了 一 些 财务 比率 。 在 计算 涉及 损 
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益 表 账 户 的 比率 时 ， 需 要 使 用 资产 负债 表 账 户 的 平均 余额 。 在 计算 仅 涉 及 资产 负债 
表 科 目的 比率 时 ， 只 需 使 用 资产 负债 表 上 账户 的 期 末 余 额 。2005 年 的 比率 尚未 计算 。 
所 计算 的 2004 年 的 财务 比率 如 下 所 示 : 


。 利息 倍数 比率 5.16 倍 

e 总 资产 回报 率 12. 5% 

e 营运 资产 的 回报 率 20. 2% 

。 普通 股 股 东 权 益 的 回报 率 29. 1% 
问题 


A 解释 财务 比率 的 使 用 如 何 有 利于 公司 管理 。 

B. 计算 CCB 公司 2005 年 的 以 下 比率 ,计算 结果 保留 至 小 数 点 后 三 位 。 
1. 利息 倍数 比率 

2. 总 资产 回报 率 

3. 营运 资产 回报 率 

4. 普通 股 股东 权益 回报 率 
5. 总 债务 比率 〈 即 债务 对 总 资产 比率 ) 
6: 总 债务 /权益 比率 

7. 流动 比率 

8. 速 动 (酸性 试验 ) 比率 


样题 2A -ES02 


Renbud Computer Services (RCS) 公司 专门 为 广播 通信 行业 开发 客户 定制 软件 。 
该 公司 于 30 年 前 由 三 位 创始 人 建立 ， 主 要 为 一 家 用 于 播放 全 国 选 举 结果 的 全 国 性 
三 播 网 开发 软件 。 在 多 年 持续 且 适 度 的 增长 之 后 ， 公 司 在 最 近 三 年 增长 迅猛 ， 规 模 
翻 了 一 番 。 这 种 增长 寻 致 公司 下 一 年 的 财务 状况 面临 很 大 的 挑战 。 

在 未 来 30 天 内 ，RCS 公司 需要 延长 其 金额 为 63900 000 的 一 笔 价款 的 期 限 ， 该 
笔 和 借款 属于 流动 负债 ， 贫 款 银行 为 Third State Bank of San Marcos。RCS 公司 的 总 裁 
Harvey Renbud 正在 考虑 延长 这 笔 代 款 的 期 限 ， 因 为 公司 手头 持 有 的 现金 并 不 多 。 
银行 要 求 RCS 公司 提供 上 一 年 度 的 损益 表 ， 过 去 两 年 的 比较 资产 负债 表 ， 以 及 与 
营运 业绩 和 流动 性 相关 的 6 个 比率 指标 。 


RCS 公司 的 财务 报表 
Renbud Computer Services 公司 


上 一 年 度 的 损益 表 


净 收 入 | $2 500 000 
费用 | 
产品 服务 成本 
铺 人 和 用 
折旧 与 挫 销 200 000 
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续 表 


利息 费用 z z 60 000 
所 得 税 150000 
总 费用 | 100 


净利 $290 000 


Renbud Computer Services 公司 
过 去 两 年 的 资产 负债 表 


上 上 年 末 


资产 


: | 
应 收 账 款 净值 250 000 
经 营 用 物料 及 其 他 60 000 
设备 净值 1100000 900 000 
家 具 与 固定 装置 净值 100 000 
其 他 长期 zo0 000 
资产 总 计 $1 560 000 


| 

负债 与 股东 权益 | 
应 付 账 款 $130 000 
应 付 税金 120 000 
应 付 票 据 (Third State Bank) 200 000 
应 付 债券 (2002 年 到 期 ) 400 000 

















总 负债 990 000 850 000 
股本 (1 000 股 ) 100 000 ”100 000 
保留 僵 余 610 000 
总 股东 权益 940 000 710 000 
负债 与 股东 权益 总 计 $1 930 000 $1 560 000 
问题 


A， 解释 为 何 Third State Bank of San Marcos 银行 会 对 Renbud Computer SerVices 
公司 的 比较 财务 报表 、 比 率 计算 以 及 行业 比率 感 兴趣 。 

B. 计算 Renbud Computer Services 公司 的 以 下 财务 比率 。 

1. 过 去 两 年 的 流动 比率 

2. 上 一 年 度 的 应 收 账 款 周转 率 

3、 上 一 年 度 的 总 资产 周转 率 

4. 上 一 年 度 的 股东 权益 回报 率 
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5， 过 去 两 年 的 债务 对 权益 比率 
6. 上 一 年 度 的 净利 润 率 ( 即 销售 回报 率 ) 
C. 简单 讨论 使 用 比率 分 析 的 局 限 性 以 及 可 能 遇 到 的 困难 。 


样题 2A -ES03 


在 财务 会 计 概 念 公告 中 ， 财 务 会 计 准 则 委员 会 (FASB) 确立 了 财务 会 计 和 报 
告 准 则 所 依据 的 基本 原则 。 具 体 地 讲 ，FASB 的 目的 是 ,在 这 些 概念 公告 中 确立 财 
务 会 计 和 报告 的 目标 以 及 在 制定 财务 会 计 和 报告 准则 时 所 用 到 的 概念 ， 此外， 这 些 
概念 公告 也 可 用 于 解决 新 出 现 的 问题 。 了 解 FASB 的 目标 和 概念 ， 那 些 受 财 务 会 计 
准则 所 影响 的 个 体 ， 就 能 够 更 好 地 理解 由 财务 会 计 和 报告 所 提供 的 信息 内 容 以 及 这 
些 信息 的 局 限 性 。 第 1 号 财务 会 计 概 念 公告 讨论 了 商业 性 企业 编制 财务 报告 的 目 
的 ， 第 5 号 财务 会 计 概念 公告 就 完整 的 财务 报表 的 构成 给 出 了 相关 建议 。 


”问题 


确认 并 质 述 现金 流量 表 的 主要 组 成 部 分 。 


样题 2A - ES04 


Sentech Scientific 公司 是 一 家 测量 设备 制造 商 ， 该 公司 正在 同 工 会 进行 合同 谈 
判 ， 工 会 代表 按 小 时 计酬 的 生产 制造 员工 一 方 。 谈 判 已 陷 人 僵局 ， 看 起 来 一 场 黑 工 
在 所 难免 。 主 计 长 将 财务 主管 叫 到 自己 的 办 公 室 ， 讨 论 一 旦 发 生 罢工 ， 公 司 将 面临 
的 流动 性 问题 。 

主 计 长 要 求 财务 主管 推荐 一 些 指标 ， 以 评估 发 生 轩 工时 公司 的 流动 性 。 尽 管 在 
罢工 期 间 ， 不 属于 工会 的 员工 仍 可 能 继续 生产 测量 设备 ， 但 主 计 长 希望 采取 保守 的 
评估 ， 要 求 假设 在 罢工 期 间 不 存在 产品 装运 的 可 能 性 。 由 于 在 畦 工期 间 ， 客 户 可 能 
从 其 他 渠道 获取 所 需要 的 产品 ， 因 此 客户 当前 尚未 支付 的 货款 可 能 无 法 及 时 收回 。 


问题 


A. 定义 流动 性 并 解释 流动 性 对 Sentech 公司 的 重要 性 。 

B. 确认 3 个 可 用 于 评估 流动 性 的 指标 ， 并 解释 如 何 计 算 这 些 指标 。 

C. 在 上 题 确认 的 流动 性 指标 中 ,确定 哪 项 指标 最 符合 主 计 长 的 要 求 ， 并 解释 
原因 。 同 时 解释 为 何其 他 指标 不 能 最 好 地 满足 主 计 长 的 要 求 。 
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样题 2B -- ES01 


Gershenfeld 基金 会 建 于 25 年 前 ， 目 的 是 鼓励 、 促 进 和 支持 物理 学 领域 的 研究 。 
大 量 的 产业 公司 捐款 支持 该 基金 会 的 工作 。 基 金 会 将 捐款 和 投资 组 合 收益 作为 研究 
津贴 分 发 出 去 。 

Gershenfeld 的 捐款 在 过 去 几 个 月 内 大 幅 提 高 。 该 基金 会 现在 的 基金 量 超过 了 理 
事 会 的 预期 。 一 些 新 的 研究 津贴 正在 接受 审查 和 评估 :, 但 基金 会 是 否 授予 及 授予 金 
额 至 少 要 等 60 天 才能 决定 。 因 此 ，Gershenfeld 的 超额 现金 将 至 少 保持 两 个 月 。 

理事 会 指导 基金 会 执行 理事 将 超额 现金 在 此 期 间 投资 。 执 行 理事 被 要 求 在 保持 
本 金 流动 性 和 安全 性 的 同时 获取 最 大 收益 。 对 于 超额 现金 350 万 美元 ， 执 行 理事 正 
在 考虑 的 投资 方式 包括 购买 : (1) 大 额 存 单 ; (2) 美国 短期 国库 券 ; (3) 国内 公 
司 的 优先 股 。 
问题 

A. 定义 金融 工具 的 如 下 特征 并 解释 每 种 特征 对 投资 收益 的 影响 。 

1. 违约 风险 

2. 适销 性 

3. 期 限 

B. 从 违约 风险 、 适 销 性 和 期 限 等 方面 评价 Gershenfeld 执行 理事 正在 考虑 的 几 
种 投资 方式 。 

C. 针对 Gershenfeld 基金 会 的 特殊 情况 ， 讨 论 执行 理事 考虑 的 几 种 投资 方式 的 
适宜 性 。 


样题 2B -ES02 


Atrax 公司 是 一 家 由 Adam Traxal 最 初 建立 的 纺织 机 械 公司 发 展 而 来 的 多 元 化 公 
司 。20 世纪 80 年 代 到 90 年 代 初 ，Atrax 尚未 进行 多 元 化 发 展 ， 其 收益 稳定 在 每 股 
2. 25 美元 。 此 产业 领域 的 增长 前 景 有 限 ， 所 以 对 于 扩张 资金 的 需求 也 较 低 。 在 这 段 
时 期 内 ，Atrax 有 大 量 的 内 部 现金 流 ， 它 定期 地 将 收益 的 65% 作为 现金 股利 发 放出 
去 。 一 直到 20 世纪 90 年 代 中 期 ， 大 量 发 放 股利 已 成 为 Atrax 普通 股 的 标志 。 

1994 年 ， 该 公司 开始 多 样 化 经 营 ， 进 军 高 科技 、 高 增长 公司 ， 以 期 降低 经 营 风 
险 ， 避 免 过 度 依 赖 单 一 来 源 的 销售 。Traxal 认为 这 样 的 多 样 化 经 营 对 于 维持 Atrax 
的 财务 健康 至 关 重 要 。 就 此 而 言 ， 这 个 多 元 化 项 目 非常 成 功 。Atrax 不 再 完全 依赖 
单一 来 源 的 销售 。 尽 管 公司 已 额外 发 行 普通 股 ， 但 自 1994 年 以 来 ， 该 公司 每 股 收 
益 稳健 增长 ， 达 到 2. 80 美元 。Atrax 普通 股 的 价格 提高 了 ， 人 以 至 于 市 盈 率 也 稍 高 于 
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未 进行 多 元 化 经 营 时 。 另 外 ， 在 扩张 时 期 该 公司 也 一 直 保 持 65% 的 现金 股利 支 
付 率 。 

起 初 ， 该 多 元 化 项 目 很 容易 由 内 部 产生 的 多 余 资 金 支 持 。 可 是 最 终 ， 公 司 开 始 
认识 到 需要 使 用 外 部 资源 一 一 长 期 债务 和 /或 另外 发 行 普通 股 一 一 以 支持 它 的 扩张 
项 目 。 发 行 普通 股 的 一 个 后 果 是 削弱 了 Traxal 对 公司 的 控制 权 ， 因 为 个 人 资金 不 
足 ， 他 没有 能 力 购买 同等 比例 的 增发 股票 份额 。 在 进行 多 元 化 经 营 前 ，Traxal 家 族 
持 有 公司 股票 的 54% ， 但 现在 他 们 的 所 有 权 已 下 降 到 35% 左右 。 然 而 ，Traxal 仍然 
能 够 对 公司 保持 有 效 的 控制 权 ， 因 为 其 他 股东 的 持 股 都 不 超过 4% 。 

Traxal 相信 继续 扩张 对 于 Atrax 很 重要 。Traxal 反对 继续 发 行 普 通 股 ， 因 为 他 仍 
然 没有 足够 的 个 人 资金 去 购买 股票 以 保持 他 目前 的 所 有 权 地 位 。 然 而 ， 如 果 不 额外 
发 行 普通 股 ， 那 么 进一步 的 扩张 可 能 会 受到 很 大 的 阻碍 。Traxal 已 指示 下 属 寻 找 其 
他 方案 ， 以 期 在 保持 自己 控制 地 位 的 同时 ， 仍 然 能 够 继续 公司 的 多 元 化 项 目 。 下 文 
给 出 了 3 个 备 选 方案 。 


方案 : 


继续 执行 购并 项 目 ， 通 过 收益 〈 未 作为 股利 支付 的 部 分 ) 、 长 期 债务 和 发 行 优 
先 股 提供 资金 。 目 前 65% 的 现金 股利 支付 率 可 以 保持 ， 不 另外 发 行 普 通 股 。 但 可 以 
增加 长 期 借款 和 优先 股 。 


方案 2 


继续 执行 购并 项 目 ， 减 少 现金 股利 。 下 属 估计 购并 项 目 可 以 通过 内 部 产生 的 资 
金 和 最 少 金 额 的 长 期 债务 提供 支持 ,不 需要 额外 发 行 普通 股 。Atrax 只 能 按 收益 的 
10% ~20% 发 放 现 金 股利 。 这 个 方案 将 不 会 使 Atrax 目前 的 债务 权益 关系 产生 很 大 
变化 。 为 了 安抚 面临 现金 股利 下 降 的 股东 ， 可 以 给 他 们 发 放 股 票 股 利 。 


方案 3 


继续 执行 购并 项 目 ， 该 项 目 可 以 完全 由 内 部 产生 的 资金 提供 文 持 ， 必 要 时 可 以 
将 现金 股利 支付 率 降 为 0。 不 增加 额外 的 长 期 债务 ， 也 不 另外 发 行 普通 股 。 


问题 


A. Adam Traxal 对 方案 1 有 兴趣 ， 但 他 想 知 道 此 方案 会 对 公司 的 其 他 方面 以 及 
Atrax 公司 普通 股 的 市 场 价 值 产生 什么 影响 。 如 果 公 司 股票 的 价格 是 其 当下 每 股 收 
益 与 其 历史 市 瑶 率 的 乘积 ， 那 么 请 指出 执行 方案 1 将 如 何 影响 Atrax 的 普通 股价 格 。 

B. Adam Traxal 认为 方案 3 最 没有 吸引 力 ， 因 为 现金 股利 可 能 会 被 降 为 0。 如 
果 此 购并 项 目 依靠 将 现金 股利 支付 率 降 为 0 来 维持 ， 那 么 请 解释 一 下 它 可 能 会 对 
Atrax 的 普通 股市 场 价格 产生 怎样 的 短期 和 长 期 影响 ? 

”C.，Adam Traxal 认为 方案 2 最 有 了 吸引 力 ， 因 为 该 方案 仍然 支付 股利 。 

1. 如 果 发 放 股票 股利 ，Traxal 能 够 保持 其 目前 35% 的 所 有 权 地 位 吗 ? 解释 你 的 
答案 。 : 
2. 如 果 采 用 方案 2， 解 释 一 下 Atrax 的 普通 股市 场 价格 可 能 会 受到 怎样 的 影响 ? 
3. 针对 Atrax 的 普通 股市 场 价格 可 能 遭受 的 影响 ， 对 方案 2 和 方案 3 进行 比较 。 


财务 决策 (第 三 版 ) 


简 答 题 详 战 练习 


梓 题 2B -ES03 


Kravel 公司 是 一 家 拥有 多 家 工厂 的 多 元 化 企业 。Kravel 的 Dayton 工厂 已 经 为 卡 
车 生产 商 供应 了 30 多 年 的 零 部 件 。 在 2006 年 的 12 月 31 日 将 从 Dayton 工厂 运 出 最 
后 一 批 卡 车 零 部 件 。Kravel 的 管理 层 最 近 一 直 在 研究 处 理 Dayton 工厂 即将 废弃 的 广 
房 设 备 的 3 种 方案 。 


方案 1 ~ 

Wasson Industries 表示 愿意 出 $3 000 000 现金 在 2007 年 1 月 1 日 购买 Dayton 
工厂 。 
方案 2 


Har Enterprises 表示 愿意 从 2007 年 的 1 月 1 日 开始 租赁 Dayton 的 设备 ， 租 赁 
期 为 4 年 。Har 的 年 租赁 费 是 $500 000， 外 加 Dayton 工厂 生产 的 所 有 产品 的 总 销 
售 额 的 10% 。Har 从 Dayton 工厂 获得 的 年 度 总 销售 额 及 其 概率 的 估计 值 如 下 所 示 。 


年 度 总 销售 额 估计 概率 
$2 000 000 0.1 
4 000 000 0.4 
6 000 000 0. 3 
8 000 000 0. 2 
方案 3 


Kravel 正在 考虑 生产 与 即将 进行 的 体育 赛事 有 关 的 纪念 品 。 在 2007 年 、2008 
年 和 2009 年 这 三 年 中 ，Dayton 工厂 的 月 产量 将 为 70 000 件 ， 年 现金 流出 量 为 
$2 250 000。 身 为 市 场 营销 副 总 裁 的 Linda Yetter 建议 每 件 产品 售 价 $5， 并 相信 这 
些 产品 在 2008 年 、2009 年 和 2010 年 会 以 同样 的 价格 持续 销售 (注意 : 此 处 意味 着 
当年 生产 的 产品 在 次 年 实现 销售 一 一 译 者 注 )。 

在 2006 年 12 月 31 日 Dayton 工厂 结束 生产 时 ， 其 调整 后 的 工厂 账面 净值 基 
数 为 $4 200 000。Kravel 一 直 使 用 直线 析 旧 法 对 Dayton 工厂 的 所 有 资本 性 资产 进行 
折旧 。 如 果 Dayton 工厂 不 被 卖 掉 ， 在 接 下 来 4 年 中 厂房 设备 的 直线 折 介 费 将 会 是 每 
年 $900 000。 在 2010 年 12 月 31 日 ,厂房 设备 的 市 场 价值 估计 为 $600 000。 

Kravel 要 求 资本 投资 决策 的 税 后 回报 率 为 16% ， 其 营运 收入 的 公司 所 得 税 税率 
为 40% ,资本 利得 税 税率 为 20% 。 
问题 

A. 关于 Dayton 工厂 的 问题 ， 针 对 文中 给 出 的 适合 Kravel 公司 的 3 种 备 选 方案 ， 
请 计算 每 种 方案 的 预期 税 后 现金 流 的 现 值 (2006 年 12 月 31 日 )。 假 设 全 部 日 常 现 
金 流 均 在 年 末 发 生 。 

B. 对 于 Dayton 工厂 闲置 厂房 设备 的 处 理 使 用 问题 ， 请 定量 、 定 性 地 讨论 Krav- 
el 公司 在 决策 前 应 考虑 的 其 他 因素 。 
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Langley Industries 公司 计划 在 来 年 购置 新 资产 ， 新 资产 的 成 本 共计 $8 000 万 。 
该 公司 正在 考虑 如 何 获得 购置 新 资产 所 需 的 资金 。 下 一 年 度 的 商业 计划 表明 ,有 $ 
1 500 万 的 保留 僵 余 可 用 于 新 投资 。 关 于 外 部 融资 ， 与 投资 银行 商讨 后 ， 揭 示 出 
Langley 公司 证 券 的 市 场 条 件 如 下 所 示 。 

。 债券 的 息 票 率 为 10% ， 可 以 面值 出 售 。 

。 优先 股 的 年 股利 率 为 12% ， 可 以 面值 出 售 。 

。 普通 股 出 售 能 给 Langley 公司 提供 的 股价 为 每 股 $58。 

该 公司 目前 的 资本 结构 (已 认为 是 最 优 结构 ) 如 下 所 示 。 


长 期 债务 $17 500 万 
优先 股 5 000 万 
普通 又 27 500 万 


对 Langley 公司 进行 的 财务 分 析 表 明 ， 该 公司 普通 权益 的 成 本 为 16% 。 该 公司 
的 边际 税率 为 40% 。( 所 有 计算 均 忽略 发 行 成 本 ) 
问题 

A. 确定 Langley 公司 应 如 何 为 其 $8 000 万 的 资本 支出 计划 提供 融资 ;答题 时 
务必 考虑 到 所 有 资金 来 源 。 务 必 确 认 必 须 出 售 多 少 新 的 普通 股 。 答 题 时 请 列 示 计算 
过 程 。 

B. 计算 Langley 公司 的 加 权 增 量 资本 成 本 ， 可 使 用 该 成 本 数据 评估 投资 选择 的 
可 行 性 。 

C. 确认 以 下 事件 对 Langley 公司 的 资本 成 本 分 别 会 造成 什么 影响 (成 本 上 升 ， 
成 本 下 降 ， 成 本 保持 不 变 ) 。 不 要 求 给 出 计算 过 程 。 

1. 上 调 公 司 税率 。 

2. 银行 上 调 贷款 利率 。 

3. 由 于 投资 者 的 风险 感知 ，Langley 公司 的 B 值 下 降 。 

4. 公司 决定 显著 增加 债务 在 资本 结构 中 所 占 比例 ， 因 为 债务 是 最 便宜 的 资金 
来 源 。 


CMA 认证 考试 教材 之 二 第 3 章 简 答题 


1000 


样题 2C - ES01 
微观 经 济 学 理论 认为 ， 任 何 商 品 的 需求 数量 都 是 相对 价格 、 消 费 者 实际 收入 以 


及 消费 者 偏好 的 函数 。 如 果 消 费 者 的 偏好 保持 不 变 ， 则 其 他 两 个 自 变量 的 变化 将 使 


得 因 变量 发 生变 化 ， 即 对 特定 商品 的 需求 量 将 发 生变 化 。 度 量 需 求 量 对 自 变量 变化 
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的 有 反应 程度 的 概念 称 为 弹性 。 
问题 


A. 定义 价格 弹性 概念 。 
8. 解释 价格 弹性 概念 对 公司 管理 的 意义 。 


~ 样题 2C -ES02 


Candice 公司 已 经 决定 推出 一 种 新 产品 。 这 种 新 产品 的 生产 可 以 是 资本 密集 型 ， 
也 可 以 是 劳动 密集 型 。 生 产 方法 不 会 影响 产品 的 质量 。 这 两 种 生产 方法 的 估计 成 本 
如 下 所 示 。 


" 资本 密集 型 劳动 密集 型 
责 衣 $3.0 
直接 人 工 ”. 0.5 直接 人 工 小 时 x $12 =6. 00 |0.8 直接 人 工 小 时 x $9 =7.20 


变动 间接 费用 0.5 直接 人 工 小 时 x $6 =3.00 | 0.8 直接 人 丁 小 时 x $6 =4. 80 


直接 可 追溯 的 增 量 
固定 生产 成 本 $2 440 000 $1 320 000 


Candice 公司 的 市 场 研究 部 建议 上 市 单价 为 830。 不管 采用 何 种 生产 方法 ,. 固定 
增 量 销售 费用 估计 为 每 年 $500 000， 每 售 出 一 单位 产品 再 增加 $2 的 变动 销售 费用 。 


问题 


A. 计算 Candice 公司 在 使 用 如 下 方法 时 ， 其 新 产品 的 年 度 余 亏 平 衡 点 销售 量 。 

1. 资本 密集 型 方法 。 

2. 劳动 密集 型 方法 。 

B. 确定 Candice 公司 在 两 种 方法 下 获 利 相等 时 的 年 销售 量 。 

C. Candice 公司 的 管理 层 必 须 决 定 使 用 哪 种 方法 。 其 中 一 个 必须 考虑 的 因素 是 
营运 杠杆 。 

1. 解释 一 下 营运 杠杆 及 其 与 经 营 风险 之 间 的 关系 。 

2. 解释 一 下 两 种 生产 方法 的 适用 环境 。 

D. 在 确定 生产 方法 前 ， 除 了 营运 杠杆 外 ，Candice 公司 还 必须 考虑 哪些 其 他 经 
营 因 素 ? 


样题 2C -ES03 z 
City of Blakston 公司 拥有 并 经 营 一 家 社区 游泳 池 。 该 游泳 池 在 每 年 的 6 月 、7 
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月 和 8 月 这 三 个 夏季 月 份 中 开放 90 天 。 对 游泳 池 客 户 按 天 收费 。 根 据 法 律 规定 ， 
所 有 娱乐 场所 和 运动 场所 收费 的 10% 必须 上 交 给 由 政府 发 起 的 一 个 旅游 促进 基金 
会 。City 公司 的 管理 者 已 设 定 了 一 项 目标 ， 即 游泳 池 的 门票 收入 在 扣 减 掉 上 交 给 旅 
游 促进 基金 会 的 份额 和 变动 成 本 之 后 ， 必 须 足 以 弥补 公司 的 固定 成 本 。 假 设 变动 成 
本 占 总 收入 的 15% 。6 月 、7 月 和 8 月 这 三 个 夏季 月 份 的 固定 成 本 共计 $33 000。 
以 下 是 公司 当年 的 游泳 池 预 算 。 


成 人 门票 收入 : 30 人 /每 天 x90 天 x $5.00 $13 500 

学 生 门 票 收入 ， 120 人 /每 天 x90 天 x $2. 50 27 000 
总 收入 40 500 

上 交 给 旅游 促进 基金 会 的 金额 4 050 
净 收 入 36 450 

变动 成 本 6 075 

固定 成 本 33 000 
预计 亏损 $(2 625) . 





City 公司 的 管理 者 正在 考虑 ， 为 实现 艇 亏 平衡 ， 对 客户 组 合 有 怎样 的 要 求 ; 以 
及 为 消除 预算 赤字 ， 必 须 采取 哪些 行动 。 


问题 


A. 根据 文中 给 出 的 成 人 客户 和 学 生 客户 的 组 合 情 况 ， 为 在 当 季 实 现 瑶 亏 平衡 ， 
该 游泳 池 必 须 拥 有 多 少 客户 ? 

B. 不 考虑 客户 组 合 情 况 ， 为 在 当 季 实现 僵 亏 平衡 ， 最 多 应 拥有 多 少 客户 ? 

C. 不 考虑 客户 组 合 情 况 ， 为 在 当 季 实现 熏 亏 平衡 ， 最 少 应 拥有 多 少 客户 ? 


样题 2C -ES04 


Kolobok 公司 生产 各 种 口味 的 高 级 冰淇淋 。 在 过 去 的 几 年 中 ， 访 公司 经 历 了 快 
速 且 持续 的 增长 ， 公 司 目 前 正 计划 在 新 的 地 理 区 域 开 设 新 厂 以 扩大 产能 。 这 给 管理 
层 施 加 了 压力 ， 概 求 他 们 更 好 地 了 解 公 司 的 潜在 市 场 和 相关 成 本 。Kolobok 公司 的 
管理 层 确认 了 在 当前 的 运营 中 对 新 市 场 扩张 决策 会 造成 影响 的 三 个 方面 : (1) 两 度 
亚 争 的 冰淇淋 市 场 ， (2) 公司 当前 的 市 场 营销 战略 ， 以 及 (3) 公司 当前 的 成 本 
结构 。 

自从 公司 于 1990 年 投入 运营 以 来 ，Kolobok 一 直 采 用 成 本 加 成 法 来 确立 6 加 仑 
容量 的 冰淇淋 的 价格 。 产 品 价格 中 包含 材料 成 本 和 人 工 成 本 ， 为 获得 利润 和 为 弥补 
间接 成 本 而 制定 的 成 本 加 成 额 (成 本 加 成 标准 为 $20) ， 以 及 市 场 调整 部 分 。 市 场 
调整 是 为 了 在 市 场 中 合理 地 定位 各 种 产品 。 公 司 的 目标 是 使 产品 价格 在 竞争 对 手提 
供 的 可 比 产品 中 处 于 中 间 水 平 ， 同 时 保持 产品 的 高 质量 和 较 高 的 差异 性 。 在 成 本 加 
成 定价 法 的 基础 上 ， 该 公司 2007 年 各 种 产品 的 销售 额 如 下 所 示 。 
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9 单位 材料 & 、 销售 量 | 总 材料 & 
产品 人 工 成 本 hi 单位 价格 (使) 人 工 成 本 总 销售 额 


Rt 呈现 
焦 糖 冰淇淋 26. 00 12 900 619 200 
树 花 冰淇淋 | 27.00 | 20.00 | 200 | 400 | 1360 | 367200| 666400 

合计 4200 [81348400| $2483 100 


2007 年 ，Kolobok 公司 的 税 前 销售 回报 率 为 7% 。 公 司 的 间接 费用 为 $500 000， 
销售 费用 为 $250 000， 管 理 费 用 为 $180 000， 利 息 费 用 为 $30 000。 公 司 的 边际 税 
率 为 30% 。 

Kolobok 公司 正在 考虑 用 目标 成 本 法 取代 成 本 加 成 定价 法 ， 并 编制 了 下 面 的 表格 
以 更 好 地 比较 这 两 种 方法 。Kolobok 公司 希望 能 吸引 到 最 顶尖 的 30% 的 零售 客户 , 包 
括 饭 店 和 喇 啡 馆 。 在 进行 产品 定位 时 ，Kolobok 公司 考虑 了 三 个 维度 : 价格 、 质 量 和 
产品 差异 性 。 相 应 地 ， 在 冰淇淋 市 场 上 ， 该 公司 有 三 个 主要 的 竞争 对 手 ， 如 下 所 示 。 

竞争 对 手 A 一 一 低 成 本 ， 低 质量 ， 高 度 标 准 化 的 冰淇淋 

竞争 对 手 B 一 一 平均 成 本 ， 中 等 质量 ， 产 品 的 差异 性 居中 ， 

竞争 对 手 C 一 一 高 成 本 ， 高 质量 ， 产 品 具 有 高 度 的 差异 性 


竞争 对 手 竞争 对 手 Kolobok 公司 
A 的 定价 B 的 定价 C 的 定价 的 目标 价格 
香草 冰淇淋 $49 $55 $55 $53 
巧克力 六 泊 

焦 糖 冰淇淋 | 5] 50 


树 蕉 冰 湛 麻 1 52 50 











Bn 


Kolobok 公司 也 在 审视 其 采购 、 制 造 和 分 销 流 程 。 假 设 销售 量 并 不 会 受到 新 的 
目标 价格 的 影响 ， 并 且 该 公司 认为 各 项 改进 能 使 人 工 费 用 下 降 $125 000， 间 接 费 用 
下 降 25%。 


问题 


A. 描述 目标 成 本 法 。 

B. 分 析 并 比较 这 两 种 定价 方法 : 成 本 加 成 定价 法 和 目标 成 本 法 。 

C. 假设 销售 量 并 不 会 受到 目标 成 本 法 下 新 的 产品 定价 的 影响 ， 并 且 公 司 将 实 
施 流程 改进 ， 采 用 建议 的 目标 价格 ， 计 算 Kolobok 公司 的 税 前 销售 回报 率 。 

D，Kolobok 公司 在 未 来 应 采用 哪 种 定价 方法 〈 成 本 加 成 定价 法 或 目标 成 本 法 )? 
解释 原因 。 
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样题 2D - ES01 


四 个 月 前 ，Miranda Wells 加 入 Sycamore Corporation 公司 ， :成 为 一 名 财务 分 析 
师 ， 并 开始 协助 公司 主 计 长 Jake Richter 评估 资本 项 目 。 不 久 后 ，Wells 需要 向 负责 
挑选 资本 项 目的 管理 委员 会 作 首 次 陈述 。 为 确保 自己 的 分 析 正 确 无 误 ，Welis 工作 
一 直 很 严谨 。 在 即将 举行 的 会 议 上 ， 管 理 委员 会 将 考虑 以 下 两 个 相互 排斥 的 项 目 。 
这 两 个 项 目 所 要 求 的 初始 投资 相同 ， 并 且 项 目 寿 命 期 也 一 样 。Wells 采用 四 种 不 同 
的 资本 预算 方法 对 这 两 个 项 目 作 出 了 评 佑 ， 评 佑 结果 如 下 所 示 。 


项 目 A 项 目 B 
会 计 回 报 率 34% 26% 
内 部 回报 率 16% 19% 
净 现 值 $260 万 $350 万 
回收 期 4 年 5 年 


完成 了 上 述 分 析 之 后 ，Wells 认为 项 目 B 优 于 项 目 A。Wells 准备 问 管 理 委 员 会 
推荐 项 目 B，Richter 也 同意 这 么 做 。 


问题 


A. 在 评估 Sycamore Corporation 公司 的 两 个 备 选项 目 时 ，Miranda Wells 采用 了 4 
种 资本 预算 方法 ， 请 解释 每 种 方法 的 优点 和 局 限 性 。 

B. 解释 为 何 Miranda Wells 和 Jake Richter 认为 项 目 B 优 于 项 目 A。 

C. 确认 在 资本 预算 评估 中 一 般 应 予 考 虑 的 3 种 定性 因素 。 


样题 2D - ES02 


Cambridge Automotive Products (CAP) 是 一 家 跨国 公司 ， 该 公司 是 全 球 汽 车 和 
轻型 卡车 市 场 多 种 零 部 件 的 主要 供应 商 。CAP 公司 正 准 备 向 一 家 韩国 汽车 制造 商 
Korea Auto Corporation (KAC) 公司 投标 ， 向 后 者 供应 一 种 点 火 系统 模块 。 在 接 下 
来 的 为 期 4 年 的 生产 周期 中 ，KAC 公司 将 在 一 条 新 的 汽车 生产 线 中 用 到 该 模块 。 
KAC 公司 发 布 的 招标 书 中 说 明 ， 第 1 年 的 模块 需要 量 为 200 000 单位 ， 第 2 年 到 第 
4 年 的 需要 量 为 230 000 单位 。CAP 公司 的 市 场 营销 专家 认为 ， 为 使 该 公司 的 出 价 
具有 竞争 力 ， 比 较 合 适 的 投标 价 为 ， 每 单位 模块 要 价 100 000 韩元 (KRW)。 其 他 
相关 数据 如 下 所 示 。 | 

。 生产 专家 估计 在 设备 投资 (包括 安装 ) 上 的 开支 为 $1 200 万 (美国 美元 ) 。 

。 设备 的 预期 使 用 寿命 为 4 年 ， 在 第 4 年 末 ， 需要 花费 $140 万 移 走 该 设备 ; 
设备 的 残 值 为 $900 000， 在 第 4 年 末 出 售 该 设备 能 收回 残 值 。 
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。 每 单位 模块 的 直接 人 工 费用 和 直接 材料 费用 估计 为 $40。 

。 与 合同 相关 的 间接 现金 费用 的 变化 预期 为 每 年 8300 万 。 

。 该 新 产品 从 一 开始 就 需要 额外 的 存货 投资 和 应 收 账 款 投资 在 持续 4 年 的 
时 间 期 间 内 ， 存 货 投资 和 应 收 账 款 投资 为 $120 万 。 在 为 期 4 年 的 合同 期 满 时， 在 
货 投资 和 应 收 账 款 投资 将 被 收回 。 

。 CAP 公司 面临 的 美国 所 得 税 的 有 效 税率 为 40% 。 

。 出 于 税收 目的 ， 假 设 $1 200 万 的 初始 设备 成 本 将 在 为 期 4 年 的 时 间 内 进行 
均匀 折旧 。 

。 公司 的 经 济 专家 估计 ， 在 搂 下 来 的 4 年 时 间 内 ， 韩 元 与 美元 之 间 的 汇率 平 
均 为 1 250 韩元 竞 1 美元 。 


问题 


A. 计算 以 下 期 间 的 下 列 现金 流 ， 计 算 结果 用 美元 表示 : 
1. 期 间 0 的 税 后 增 量 现金 流 
2. 期 间 1 的 税 后 增 量 现金 流 
3. 期 间 4 的 税 后 营运 现金 流 
B. 在 确定 现金 流 时 所 用 到 的 假设 面临 不 同 程度 的 估计 错误 。 选 取 三 个 不 同 的 
现金 流 变量 ， 确 认 并 讨论 这 些 变量 对 CAP 公司 的 估计 值 所 可 能 带 来 的 潜在 风险 。 


样题 2D - ES03 


Grubstake Mining Ltd (GML) 公司 拥有 并 经 者 一 处 煤矿 Dusty Coal Mine， 除 
Dusty Coal Mine 煤矿 外 ， 该 公司 还 拥有 其 他 业务 。Dusty Coal Mine 是 一 个 露天 矿 ， 
已 天 发 很 多 年 ， 预 期 还 可 继续 开发 15 年。 环境 保护 法 规 要 求 矿 场 经 营 者 在 结束 开 
来 时 ， 重 新 开明 土 地 ， 使 其 恢复 原貌 并 种 上 植被 。 为 满足 环境 保护 法 规 的 这 一 要 
求 ，GML 公司 已 在 往 一 家 由 某 大 型 商业 银行 管理 的 外 部 信托 基金 中 存 人 资金 ， 目 前 
已 存 人 的 资金 余额 为 $300 万 。 假 设 现行 所 得 税法 规 允 许 在 信托 基金 中 的 存款 以 及 
从 中 获得 的 收益 免 缴 所 得 税 。 

GML 公司 希望 确立 每 全 煤 的 统一 收费 ， 以 弥补 日 后 的 土地 开明 成 本 ,在 日 后 的 
销售 中 ， 与 客户 间 达 成 的 合同 将 包含 这 项 收费 。 据 估计 ， 按 今天 的 美元 价值 计算 ， 土 
地 开展 成 本 为 $1 400 万 ， 该 成 本 额 预期 会 每 年 增加 4% 。 投 入 信托 基金 中 的 资金 预期 
每 年 能 赚 得 7% 的 回报 。 在 接 下 来 的 15 年 中 ， 该 矿 场 预期 每 年 能 销售 1 350 000 吨 煤 。 


问题 


A. 为 在 信托 基金 中 存 人 足够 的 资金 以 支付 15 年 后 的 土地 开 虹 成 本 ，GML 公司 
在 销售 合同 中 应 给 每 吨 煤 增加 多 少 成 本 。 . 

B. 确认 并 讨论 在 接 下 来 的 15 年 时 间 里 ，GML 公司 在 土地 开展 成 本 方面 所 面临 
的 4 种 不 确定 性 。 描 述 每 种 不 确定 性 对 每 吨 煤 应 承担 的 土地 开 以 成 本 的 影响 。 

C. 不 进行 任何 计算 ， 讨 论 税 收 法 规 的 以 下 变化 会 对 GML 公司 造成 什么 影响 。 

1. 专门 为 土地 开垦 向 客户 额外 收取 的 款项 将 被 认为 是 应 税 所 得 ， 即 使 它们 被 
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存 人 外 部 信托 基金 中 。 
2. 信托 基金 的 收益 需 缴 税 。 


样题 2D -ES04 


Ultra Comp 是 一 家 大 型 信息 技术 公司 ,该 公司 拥有 好 几 处 分 部 。 公 司 的 审计 委 

员 会 已 决定 ， 管 理 层 必须 实施 更 为 有 效 的 安全 举措 。 为 确立 解决 方案 ， 公 司 已 成 立 

-~ 了 一 个 安全 改进 小 组 。jJanet Lynch 被 任命 为 该 小 组 的 财务 分 析 师 。jJanet 已 决定 ， 
分 析 中 比较 合适 的 时 间 范 围 为 6 年 ， 并 采用 14 多 的 资本 成 本 。 安 全 改进 小 组 正在 考 
察 以 下 三 个 供应 商 。 

。 供应 商 A 是 安防 产业 的 新 进入 者 ，A 正在 向 市 场 中 引入 一 套 安全 系统 ， 该 
系统 采用 了 最 新 的 技术 。 该 系统 需要 的 初始 投资 额 为 $400 万 ， 系 统 的 寿命 期 为 6 
年 。 系 统 每 年 的 净 现 金 流 出 为 $500 000， 这 些 现金 流出 用 于 工资 、 操 作 、 维 护 以 及 
与 该 系统 相关 的 所 有 成 本 。 

。 供应 商 B 是 安防 产业 中 的 一 家 较为 威 熟 的 公司 ， B 提供 的 安全 系统 已 在 市 
场 中 销售 了 多 年 。 该 系统 要 求 的 初始 投资 额 为 $100 万 ， 系 统 的 有 用 寿命 期 为 3 年 。 
在 第 3 年 未 ，Ultra Comp 公司 必须 更 换 系统 硬件 ， 成 本 估计 为 $1 250 000， 更 换 后 
的 系统 硬件 将 采用 最 新 的 技术 。 每 年 的 净 现 金 流 出 为 $750 000， 这 些 现金 流出 用 于 
工资 、 操 作 、 维 护 以 及 其 他 相关 成 本 。 

。 供应 商 C 是 安防 产业 中 已 获得 国家 认可 的 公司 ，C 已 向 Ultra Comp 公司 提 
出 ， 它 能 提供 一 整套 安防 解决 方案 。 供 应 商 C 能 按照 Ultra Comp 公司 要 求 的 规格 ， 
癌 该 公司 的 所 有 分 部 提供 操作 与 维护 安全 系统 所 必需 的 硬件 和 专业 人 员 。Ultra 
Comp 公司 需要 与 供应 商 C 签订 为 期 6 年 的 合同 ， 每 年 的 成 本 为 $1 400 000。 


问题 


A. Ultra Comp 公司 采用 净 现 值 (NPFV) 法 来 量化 公司 决策 的 财务 影响 。 请 计算 
文中 给 出 的 三 种 方案 的 净 现 值 。 

B. 根据 财务 上 的 考虑 ， 安 全 改进 小 组 应 推荐 哪 种 方案 ? 请 解释 原因 。 

C. 定义 敏感 性 分 析 ， 并 讨论 Ultra Comp 公司 在 分 析 上 述 三 种 方案 时 应 如 何 利 
用 该 技术 。 

D. 确认 并 简单 讨论 安全 改进 小 组 在 向 公司 高 级 管理 层 提出 建议 之 前 ， 应 考虑 
到 的 三 种 非 财务 因素 。 


CMA 认证 考试 教材 之 二 第 5 章 简 答题 


样题 2E -ES01 
某 发 展 中 国家 的 政府 邀请 若干 公司 参与 某 项 目的 投标 ， 该 项 目 旨 在 提升 该 国 的 
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电信 基础 设施 。Rober James 是 SouthComm 公司 的 全 球 销售 副 总 裁 ，SouthComm 是 
一 家 位 于 美国 的 大 型 电信 公司 。James 先生 已 获得 项 目 投标 所 必需 的 全 部 细节 信息 ， 
并 能 够 在 截止 日 之 前 完成 投标 。 投 标 截 止 日 已 过 去 了 好 几 个 星期 ，James 先生 致电 
招标 国 的 副 部 长 ， 询 问 项 目 招标 的 进展 情况 。 电 话 中 ， 副 部 长 邀请 James 先生 到 招 
标 国 进行 专门 会 晤 ， 详 谈 SouthComm 公司 的 投标 方案 。James 先生 花 了 几 天 时 间 准 
备 该 次 会 晤 ， 然 后 他 来 到 了 招标 国 参加 这 次 会 晤 。 会 谈 中 ，James 先生 花 了 一 个 多 
小 时 的 时 间 向 副 部 长 和 常务 副 部 长 详细 介绍 了 SouthComm 公司 的 投标 方案 。 随 后 ， 
他 又 花 了 大 约 20 分 钟 的 时 间 回 答 了 副 部 长 和 常务 副 部 长 的 提问 。 提 问 完毕 后 ， 
James 先生 告诉 副 部 长 和 常务 副 部 长 ，SouthComm 公司 非常 希望 赢得 该 项 目的 投标 ， 
James 先生 继续 问 道 ， 他 是 否 还 能 做 些 什么 以 说 服 副 部 长 和 常务 副 部 长 相信 ，South- 
Comm 公司 是 承担 该 项 目的 最 佳 选择 。 

副 部 长 和 常务 副 部 长 随后 用 本 国语 言 私下 交谈 了 几 分 钟 。 最 后 ， 常 务 副 部 长 告 
诉 James 先生 ， 如 果 SouthComm 公司 愿意 向 招标 国政 府 支付 $100 万 的 回扣 ， 则 该 
公司 一 定 能 中 标 。James 先生 知道 ， 所 谓 的 “回扣 ”要 求 只 不 过 是 贿赂 的 同义词 ， 
他 向 副 部 长 和 常务 副 部 长 解释 道 ， 这 种 支付 不 符合 美国 法 律 的 要 求 ， 同 时 也 为 
SouthComm 公司 的 政策 所 不 允许 。 昕 了 他 的 话 ， 常 务 副 部 长 很 快 站 起 身 ， 说 了 声 
“再 见 ” ， 并 同 James 先生 握 了 握手 。 加 
问题 

A. 为 什么 SouthComm 公司 的 公司 政策 不 允许 进行 这 种 支付 ? 

B，James 先生 后 来 同 Rita Lane 讲 到 了 这 次 经 历 ， 同 James 先生 一 样 ，Rita Lane 
也 在 一 家 美国 大 型 跨国 公司 中 担任 类 似 的 职务 。Lane 女士 说 道 ， 这 种 要 求 在 全 球 业 
务 中 很 “常见 "， 换 作 她 自己 ， 只 要 这 种 做 法 在 外 国 可 以 接受 ， 她 就 会 这 么 做 。 你 
同意 Lane 女士 的 观点 吗 ? 


样题 2E - ES0O2 


Morgan 公司 制造 发 动机 润滑 油 。 制 造 过 程 中 会 产生 以 下 副产品 ， 这 些 副 产品 没 
有 任何 转 售 价值 。 这 些 副 产品 被 认为 对 环境 有 害 ， 并 且 应 当 根 据 危险 物质 处 理 规 
定 ， 以 某 种 特定 的 方式 进行 处 理 。Morgan 公司 付 钱 给 外 面 的 一 家 公司 ， 由 后 者 到 生 
产 现场 拉 走 这 些 有 害 物质 。 本 季度 Morgan 公司 的 销售 明显 低 于 预期 ， 公 司 面临 很 
大 的 成 本 削减 压力 。 

John Lark 在 公司 的 主 计 长 办 公 室 工作 了 10 年 之 久 ， 非 常熟 悉 现 场 流程 。 一 天 ， 
在 巡视 现场 时 ，jJohn 发 现 某 个 工人 正在 将 这 些 副 产品 装 进 一 个 很 大 的 废料 桶 中 ， 而 
不 是 将 其 放 和 人 危险 物质 容器 中 。 当 John 质问 为 何 这 么 做 时 ， 这 位 工人 解释 说 ， 他 
正在 按照 管理 层 的 指示 行事 ， 用 废料 桶 处 理 这 些 副 产品 能 给 公司 节省 成 本 ， 这 样 就 
不 必 付 钱 给 危险 物质 处 理 公司 。 


问题 z 
A，Morgan 公司 管理 层 的 这 种 做 法 符合 职业 道德 的 要 求 吗 ? 为 削减 成 本 而 制定 
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这 种 决策 ，Morgan 公司 将 面临 哪些 潜在 的 风险 ? 
B. 为 打造 强 有 力 的 道德 氛围 ， 应 作出 哪些 改变 ?通过 创造 更 有 道德 的 公司 文 
化 ，Morgan 公司 能 从 中 获得 哪些 潜在 好 处 ? 、 


CMA 认证 考试 教材 之 二 第 1 章 简 答 题 答案 


样题 2A - ES01 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 
管理 会 计 师 有 责任 评价 经 济 事件 和 交易 ， 并 将 与 这 些 经 济 事 件 和 交易 有 关 的 信 
息 向 包括 管理 层 在 内 的 利益 相关 方 沟通 。 财 务 比 率 是 该 沟通 过 程 的 一 个 组 成 部 分 ， 
这 一 沟通 过 程 包括 对 各 种 财务 报表 进行 分 析 、 解 释 和 评价 。 各 种 比率 可 以 揭示 财务 
数据 各 个 要 素 之 各 的 关系 ， 并 可 以 帮助 管理 层 解释 和 理解 财务 报表 ， 同 时 还 是 评价 
公司 流动 性 、 负 债 状况 以 及 盈利 能 力 的 一 个 有 力 工具 。 财 务 比 率 是 公司 历史 业绩 评 
价 的 重要 组 成 部 分 ， 并 可 以 用 来 预测 公司 的 财务 前 景 。 


问题 B 的 参考 答案 


1 利息 倍数 比率 = 了 | 生生 下 


$120 000 + $20 000 
| $20 000 
=7 信 
) 六 资产 回报 京 -第 利 + 利息 费用 -利息 费用 节约 的 税金 
内 J 回报 率 平均 总 资产 
_ $72 000 + $20 000 ~ ( $20 000 x0.4) 
( $540 000 + $510 000) :2 
=0.16 =16% 
_ 营运 收入 
3.， 知 A 避 拟 人 
还 失 ”回报 京平 殊 营运 奖 产 (总 资产 -其 他 次 产 ) 
_  〈 税 前 所 得 ) - (其 他 收入 ) + 利息 费用 
[i 年 的 -人 , [ 年 的 _ | _ 
总 资产 。 资产 总 资产 ”资产 门 
_ $120000- 8$60000+$20000 
~ [( $540 000 - $116 000) +( $510 000 - $114 000) ] +2 
=0. 195 =19. 5% 
、 净利 
4 小 < 口 各 二 -一 
$72 000 
~( $260 000 + $217 000) :2 
=0. 302 =30. 2% 


5、 总 债务 比率 《债务 对 总 资产 比率 ) = 党 负 俩 














$280 000 
~ $540 000 
=0.519 =51. 9% 
总 负债 
6. 总 责 / 2 
$280 000 
~ $260 000 
=1.077 
7. 六 动 | 这 = 流动 货 产 
$144 000 
~ $120 000 
=1.2 
As 2 -现金 和 短期 投资 + 应 收 账 蒜 净 额 
$26 000 + $48 000 
$120 000 
=0.617 


样题 2A -ES02 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 ; 


Third State 银行 对 比较 财务 报表 感 兴趣 ， 这 样 就 可 以 分 析 财 务 数据 与 营运 结 采 
的 发 展 趋势 。 趋 势 很 重要 ， 因 为 趋势 可 能 揭示 出 业务 状态 已 发 生根 本 改变 。 

比率 分 析 能 就 公司 的 短期 偿付 能 力 提供 -- 些 信息 ， 并 能 帮助 Third State 银行 评 
佑 RCS 公司 的 相关 风险 水 平 。 这 些 比率 还 可 用 于 分 析 与 行业 平均 水 平 相 比 ，RCS 
公司 的 绩效 表现 ， 从 而 可 将 这 些 比率 用 作 与 其 他 公司 之 间 的 比较 基准 。 比 率 能 将 绝 
对 金额 转化 成 更 有 意义 的 数据 ， 这 样 银行 就 能 将 RCS 公司 当前 的 比率 与 先前 期 间 
的 比率 进行 比较 ， 并 与 其 他 公司 和 行业 平均 比率 进行 比较 。 比 率 可 用 于 揭示 公司 的 
管理 水 平 ， 并 能 凸显 需要 进一步 调查 的 领域 。 如 果 与 公司 过 去 的 情况 和 同一 行业 内 
的 其 他 公司 相 比 ， 公 司 当 前 的 比率 不 具备 任何 优势 ， 则 银行 可 能 会 考虑 调整 贷款 金 
额 和 /或 贷款 利率 或 者 甚至 会 拒绝 贷款 延期 。 


问题 B 的 参考 答案 : 


对 Renbud Computer Services 公司 而 言 ， 选 定 的 财务 比率 可 计算 如 下 。 
1. 流动 比率 
流动 比率 = 流动 唤 产 _ 现金 + 净 应 收 账 到 + 经 党 用 物料 
流动 负债 ”应付 账 款 + 应 付 税金 + 应 付 票 气 
上 一 年 度 : $50+ $350 + $70 _ $470 _0 797:1 


Ti 





财务 决策 (第 三 版 ) 1009 


简 人 答题 实战 练习 


上 上 年 度 : _ $50+ 8250+ $60 _ $360_0 8,| 


2. 应 收 账 蒜 周转 率 


应 收 账 于 周转 率 - 净 销 售 _ $2500 _ $82500_。 333 倍 
(单位 : 1 000 美元 ) 平均 应 收 账 著 “($350 + $250) :2 $300 
3. 资产 周转 率 

资产 周转 率 。” _。 净 销售 .$2500 $2500_| 43 人 
-1.433 信 


4. 股东 权益 回报 率 

股东 权益 回报 率 净利 -优先 股 股利 $290- 30 
(单位 : 1 000 美元 ) ”平均 股东 权益 ($940 + $710) =2 
_ $290 
”$825 

5 债务 对 权益 比率 
i 闪 山 -流动 负债 与 长 期 负债 合计 
债务 对 权益 比率 = 各 股东 权益 


”$990 000 
上 一 年 度 := $940 000 


上 .8850 000 _ 
上 土 年 度 : = $710 000 =1. 197:1 


6. 净利 润 率 (销售 回报 率 ) 
常 利润 率 志和 和 $290 -0.116 =11.6% 


(单位 ; 1 000 美元 ) 净 销 售 $2 500 
问题 C 的 参考 答案 : 
比率 分 析 的 难点 和 局 限 性 如 下 所 示 。 
尽管 比率 分 析 可 作为 财务 分 析 的 一 个 起 点 ， 但 比率 分 析 本 身 绝 不 是 财务 分 
本 的 终点 。 比 率 可 作为 一 种 指示 器 ， 以 揭示 出 哪些 地 方 需要 更 为 详细 的 分 析 。 
。 在 与 行业 内 其 他 公司 进行 比较 时 ， 比 率 分 析 的 局 限 性 表现 在 
。 不 同 的 公司 可 能 会 采用 不 同 的 会 计 方 法 (如 先进 先 出 与 后 进 先 出 存货 计 
价 法 )。 
s 即使 两 家 公司 位 于 同一 行业 ， 它 们 之 间 也 可 能 并 不 具备 可 比 性 ， 因 为 两 
家 公司 的 业务 关注 点 有 所 不 同 。 例如 ， 两 家 公司 可 能 同 处 于 石油 行业 ， 
但 一 家 公司 可 能 主要 从 事 石油 经 销 业 务 ， 而 另 一 家 公司 则 可 能 是 炼油 商 。 
。 公司 可 能 是 一 家 集团 企业 ， 同 时 涉足 很 多 不 同 的 行业 。 
。 比率 分 析 的 质量 取决 于 分 析 中 所 采用 的 数据 。 如 果 会 计 政 策 有 问题 ， 最 终 
得 出 的 比率 指标 也 不 可 靠 。 


=0. 352 =35.2% 


=1.053:1 











样题 2A - ES03 的 参考 答案 
现金 流量 表 主 要 包含 三 个 组 成 部 分 ， 即 : 
。 营运 活动 的 现金 流量 。 这 一 部 分 涉及 各 种 决定 净利 的 交易 所 包含 的 现金 效 
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应 。 比 如 从 销售 中 获得 的 现金 收入 以 及 对 供应 商 和 员工 的 现金 支付 。 

。 投资 活动 的 现金 流量 。 这 一 部 分 包括 贷款 的 发 放 与 回收 ， 以 及 投资 和 长 期 
资产 的 获得 与 处 置 。 

。 筹资 活动 的 现金 流量 。 这 一 部 分 包括 从 债权 人 处 获得 的 借款 〈 长 期 债务 ) 
和 对 这 些 价款 的 现金 偿付 ， 以 及 来 自 所 有 者 的 资金 (投资 ) 和 对 所 有 者 提供 茶 种 形 
式 的 回报 (股利 )。 


到 


样题 2A -ES04 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 : 

流动 性 是 指 在 价格 不 发 生 明 显 下 滑 的 情况 下 ， 资 产 转 化 成 现金 的 能 力 。 流 动 性 
对 Sentech 公司 而 言 至 关 重要 ， 因 为 即使 在 发 生 黑 工 的 情况 下 ， 公 司 的 现行 义务 仍 
需 继续 承担 。 了 人 解 在 正常 的 现金 收入 不 能 兑现 的 情况 下 公司 满足 偿 债 义务 的 能 
能 给 管理 层 提 供 一 个 信号 ， 表 明 公司 是 否 能 承受 一 场 黑 工 或 最 多 能 接受 多 长 时 间 的 
圈 工 。 缺 乏 流动 性 将 会 限制 公司 的 财务 灵活 性 ， 导 致 公司 无 法 利用 现金 折扣 以 及 其 
他 有 利 机 会 。 流 动 性 问题 也 会 导致 财务 困境 或 破产 。 


问题 B 的 参考 答案 ， 


流动 性 指标 如 下 所 示 。 

。 流动 比率 : 流动 资产 /流动 负债 

。 速 动 比率 (或 酸性 试验 比率 ) : (现金 + 有 价 证 券 + 应 收 账 款 )/ 流 动 负债 
。 速 动 比 率 的 计算 公式 中 ， 分 子 不 包括 存货 和 预付 费用 

。 现金 比率 : (现金 + 有 价 证 券 )/ 流 动 负债 
。 现金 比率 的 计算 公式 中 ， 分 子 仅 采用 现金 以 及 能 够 很 容易 地 转化 成 现金 

的 证 券 

。 净 营 运 资 本 : 流动 资产 -流动 负债 

。 净 营 运 资本 比率 : 净 营 运 资本 /总 资产 

。 销售 对 营运 资本 比率 ; 销售 /平均 净 营 运 资 本 

。 应 收 账 款 周转 率 : 净 销 售 /平均 总 应 收 账 款 

。 也 可 以 计算 应 收 账 款 周转 天 数 

。 存货 周转 率 ， 销 货 成 本 /平均 存货 

。 也 可 以 计算 存货 周转 天 数 


问题 C 的 参考 答案 ， 


根据 主 计 长 确立 的 标准 ， 速 动 比率 或 现金 比率 将 是 最 佳 指标 。 因 为 速 动 比率 或 
现金 比率 关注 于 最 具 流动 性 的 资产 ， 不 包括 预付 费用 和 存货 。 在 罢工 期 间 ， 存 贷 无 
法 转化 成 现金 。 现 金 比率 还 将 应 收 账 款 排除 在 外 ， 因 此 是 最 为 保守 的 流动 性 指标 。 
现金 比率 反映 了 这 一 事实 ， 即 应 收 账 款 的 回收 将 因 黑 工 而 放 组 。 
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样题 2B - ES01 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 


1. 违约 风险 是 指证 券 发 行 方 不 履行 合同 规定 的 还 本 付 息 义务 的 可 能 性 。 填 
约 风险 越 大 ， 收 益 率 就 要 越 高 ， 因 为 投资 人 要 求 获得 由 违约 风险 带 米 的 溢价 。 

2 证券 适销 性 是 指 在 二 级 市 场 买 卖 证 券 的 能 力 ， 是 证 券 所 有 者 将 证 券 转换 为 
现金 的 能 力 。 适 销 性 越 低 ， 收 益 率 就 越 高 ， 因 为 投资 人 要 获得 由 缺乏 适销 性 带 来 的 
溢价 。 

3. 期 限 是 指证 券 在 被 原始 发 行 方 赎 回 前 所 持续 的 时 间 长 度 。 越 长 的 期 限 意味 
着 投资 人 面临 越 大 的 风险 。 该 风险 将 能 提高 收益 。 











问题 B 的 参考 答案 : 
投资 方式 违约 风险 适销 性 期 限 
大 额 存单 发 行 银行 经 营 失败 | 大 型 货币 市 场 银行 发 | 原始 期 限 是 短期 的 ， 一 
(CD) 时 才 发 生 ， 大 多 情况 | 行 的 大 额 可 转让 存单 | 般 从 30 天 到 1 年 
下 违约 的 可 能 性 很 小 | 的 二 级 市 场 不 发 达 
美国 短期 国 ”| 违约 风险 可 以 忽略 ，| 市 场 交易 活跃 ， 在 二 | 期 限 为 3 个 月 、6 个 月 






级 市 场 上 的 交易 成 本 | 和 1 年 的 短期 国库 券 每 
很 低 周 由 财政 部 拍卖 


上 市 股票 的 适销 性 很 | 优先 股 没有 到 期 日 
好 。 但 由 于 优先 股价 
格 的 波动 性 ， 其 实现 
的 适销 价格 无 法 很 好 
把 握 


库 券 因为 它 由 美国 政府 


担保 
国内 公司 的 优 不 适用 于 本 案例 









问题 C 的 参考 答案 


大 额 仓 单 是 适合 Gershenfeld 的 投资 方式 。 其 最 常见 的 面值 是 $100 000， 所 以 
它 主 要 对 类 似 Gershenfeld 这 样 的 大 型 投资 者 有 吸引 力 。 大 额 存 单 有 可 以 接受 的 违约 
风险 ， 并 可 以 根据 需要 买 到 期 限 为 两 个 月 的 在 单 。 它 的 收益 高 于 美国 短期 国库 券 。 
美国 短期 国库 券 也 是 适合 Gershenfeld 的 投资 方式 。 它 是 这 三 种 投资 方式 中 最 保 


守 的 ， 违 约 风险 最 小 ， 适 销 性 最 大 。 然 而 ， 美 国 短期 国库 券 的 收益 低 于 大 额 存单 。 


国内 公司 的 优先 股 不 适合 Gershenfeld。 这 种 方式 一 般 被 用 于 长 期 投资 。 
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样题 2B - ES02 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 、 

长 期 债务 和 优先 股 发 行 量 的 增加 会 提高 Atrax 的 财务 杠杆 比率 和 债务 对 权益 比 
率 。 从 股东 角度 出 发 ， 此 行为 会 产生 两 个 主要 影响 : 

。 每 股 收益 (FEPS) 和 权益 回报 率 的 波动 性 会 更 大 ， 无 论 何 时 只 要 公司 收益 超 
过 资本 成 本 ， 其 每 股 收益 和 权益 回报 率 就 会 以 更 快 的 速度 提高 ， 并 达到 更 高 水 平 。 
提高 的 每 股 收益 将 会 对 Atrax 普通 股 的 价值 产生 上 升 的 影响 。 

。 每 股 收益 和 权益 回报 率 的 波动 性 会 增 大 Atrax 的 财务 风险 。 增 大 的 风险 会 对 
普通 股价 值 产生 下 降 的 影响 ， 并 将 通过 较 低 的 市 僵 率 体现 出 来 。 

对 Atrax 普通 股价 格 的 净 影 响 取决 于 哪 种 影响 更 强烈 。 因 为 Atrax 正在 继续 多 元 
化 经 营 以 降低 经 营 风险 ， 所 以 股票 价格 可 能 上 升 。 因 此 ， 投 资 者 很 可 能 接受 财务 风险 
的 提高 ， 只 要 股东 相信 Atrax 没有 过 度 使 用 债务 和 优先 股 〈 即 没有 超过 它 的 最 佳 资 本 
结构 )。 


问题 B 的 参考 答案 : 


短期 内 ， Atrax 从 普通 股市 场 价格 可 能 会 下 降 。 Atrax 的 高 股利 支付 率 和 有 限 的 
收益 增长 率 意味 着 Atrax 已 经 吸引 的 很 可 能 是 依靠 股利 收入 的 保守 投资 者 。 这 些 投 
资 者 将 会 因为 股利 政策 变化 而 卖 起 股票 。 另 外 ， 减 少 现金 股利 可 能 被 投资 者 认为 是 
因为 公司 收益 下 滑 。 

长 期 来 说 ，Atrax 的 普通 股市 场 价格 可 能 会 上 升 。 原 本 用 于 支付 现金 股利 的 资 
金 将 被 用 于 资本 扩张 和 多 元 化 项 目 。 这 将 增加 未 来 收益 ， 同 时 降低 Atrax 的 经 营 风 
险 。 对 资本 利得 (而 不 是 股利 收入 ) 感 兴趣 的 投资 者 将 被 Auax 吸引 ， 这 也 将 对 股 
票 市 场 价格 带 来 正面 影响 。 
问题 C 的 参考 答案 

1. 是 的 ， 如 果 发 放 股票 股利 ，Traxal 将 能 够 保持 他 目前 35% 的 股权 地 位 ， 因 为 
所 有 股东 将 会 收 到 与 自己 目前 在 Atrax 中 的 所 有 权 成 比例 的 额外 股票 份额 。 

2. 短期 来 说 ，Atrax 的 股票 价格 可 能 会 下 降 ， 因 为 现 有 投资 者 将 会 由 于 股利 政 
策 改 变 和 收益 下 降 的 暗示 而 试图 卖 掉 股 票 。 股 票 股利 没有 给 盼望 现金 股利 的 股东 带 
来 任何 实质 性 的 价值 。 然 而 ， 股 票 价格 不 会 像 股利 支付 率 降 为 0 那样 下 降 那么 多 ， 
因为 一 些 投资 者 可 能 会 误解 股票 股利 的 实质 ， 或 可 能 在 希望 获得 长 期 潜在 资本 利得 
的 同时 接受 短期 现金 股利 的 下 降 。 

长 期 来 说 ，Atrax 的 股票 价格 可 能 会 上 升 ， 因 为 Atrax 的 资本 利得 潜力 将 会 吸引 
股价 增长 导向 现 的 投资 者 。 另 外 ， 名 义 股利 支付 《股票 股利 ) 将 会 成 为 股票 价格 向 
下 波动 的 平衡 器 。 而 且 ， 如 果 Atrax 的 多 元 化 项 目 成 功 了 ， 下 降 的 经 营 风险 和 提高 
的 未 来 收益 将 对 股票 价格 产生 正面 影响 。 

3. 短期 来 说 ， 较 方案 3 而 言 ， 方 案 2 由 于 现金 股利 相对 较 高 和 对 收益 下 滑 暗 示 
相对 较 少 ， 负 面 影响 会 相对 较 低 ， 因 此 ， 役 票 价格 将 相对 小 幅 下 滑 。 但 方案 2 对 股 
票 价格 的 长 期 影响 则 没有 方案 3 那么 确定 。 因 为 所 有 内 部 产生 的 资金 将 会 用 于 再 投 
资 ， 方案 3 可 能 会 因 来 来 的 收益 增长 而 导致 股价 的 上 升 。 
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样题 2B - ES03 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 ， 
方案 1: Wasson Industries 


Dayton 工厂 的 账面 净值 调整 后 基数 $4 200 000 
减 : 将 工厂 出 售 给 Wasson 的 收入 3 000 000 
出 售 工厂 的 损失 $1 200 000 
乘 以 : 适用 所 得 税 税率 [1] _40% 
所 得 税 的 免 缴 领 $480 000 


确定 税 后 现金 流 并 使 用 贴现 系数 贴现 


将 工厂 出 售 给 Wasson 的 收入 $3 000 000 
加 : 所 得 税 的 免 缴 额 $480 000 
税 后 现金 流 $3 480 000 
乘 以 ;贴现 系数 _1.00 
税 后 现金 流 的 现 值 $3 430 000 


当 净 损失 超过 净利 得 时 ， 出 于 节省 所 得 税 的 考虑 ， 将 损失 作为 一 般 性 所 得 处 理 ， 因 此 
这 里 适用 40% 的 税率 。 


方案 2: Har Enterprises 


来 自 年 度 租赁 费 的 现金 流 
年 度 总 销售 额 估计 概率 预期 销售 价值 

$2 000 000 0.1 $200 000 
4 000 000 0.4 1 600 000 
6 000 000 0.3 1 800 000 
8 000 000 0.2 1 600 000 
预期 年 度 总 销售 额 $5 200 000 
靳 以 : 应 付 给 Kravel 的 百分比 _0.10 
租赁 费用 中 的 变动 部 分 $520 000 
加 : 租赁 费用 中 的 固定 部 分 z 500 000 
租赁 的 税 前 现金 流 $1 020 000 
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减 ， 所得税 (40% ) 408 000 
租赁 的 税 后 现金 流 $612 000 
乘 以 : 贴现 系数 (i=16% ，n =4 的 年 金 系数 ) 2. 798 
租赁 税 后 现金 流 的 现 全 $1 712 376 
折旧 税 盾 效 应 
年 折旧 $900 000 
乘 以 : 税率 0.4 
折旧 的 所 得 税 税 盾 效 应 〈 即 折旧 费 导 致 的 节 税 金额 ) $360 000 
乘 以 ; 贴现 系数 2.798 
折旧 税 盾 效应 的 现 值 $1 007 280 
出 售 Dayton 工厂 (2010 年 12 月 31 日) 
工厂 的 估计 现金 价值 (2010 年 12 月 31 日 ) $600 000 
计算 出 售 工厂 的 利得 或 损失 

调整 后 的 工厂 账面 价值 基数 (2006 年 12 月 31 日 ) $4 200 000 

减 : 折旧 (900 000 x4) 3 600 000 

调整 后 基数 (2010 年 12 月 31 日 ) 600 000 

减 : 出 售 收入 600 000 

利得 /损失 -0 - 
出 售 工 厂 的 税 后 现金 流 $600 000 
乘 以 : 贴现 系数 (i=16% ，n =4 的 复 利 现 值 系数 ) 0. 552 
出 售 Dayton 工厂 的 现 值 $331 200 
税 后 现金 流 的 现 值 
租赁 税 后 现金 流 的 现 值 $1 712 376 
折旧 税 盾 效应 的 现 值 1 007 280 
出 售 Dayton 工厂 的 现 值 331 200 
税 后 现金 流 的 现 值 $3 050 856 
方案 3: 纪念 品 

2007 2008 2009 2010 

收入 (70 000 x 12 x $5) $-0- $4200000 $4 200 000 $4 200 000 
年 度 现金 流出 量 2 250 000 2 250 000 2 250 000 -0 - 
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年 度 现金 流 $ (2 250 000) $1 950 000 $1 950 000 $4 200 000 
减 : 所 得 税 [2] -0- 780 000 780 000 ”780 000 
税 后 现金 流 $ (2 250 000 ) $1 170 000 $1 170 000 $3 420 000 
折旧 税 盾 效 应 [3j -0 - 360 000 360 000 ”720 000 
残 值 [4] | 600 000 
税 后 净 现 金 流 $ (2 250 000) $1 530 000 $1 530 000 $4 740 000 
贴现 系数 0. 862 0. 743 0. 641 0. 552 
税 后 现金 流 的 现 值 $ (1 939 500 ) $1 136 790 $980 730 $2 616 480 
税 后 现金 流 的 净 现 值 合计 : 

2007 $ -1 939 500 

2008 ] 136 790 

2009 980 730 

2010 2 616 480 

总 计 $2 794 500 


“所 得 税 应 在 销售 发 生年 份 确认 。 税 额 是 以 销售 收入 减 去 除 折旧 以 外 的 成 本 为 基数 计 
算 的 。 折 旧 税 盾 效应 另 作 解 释 ， 请 参照 脚注 。 所 得 税 费 用 为 $780 000[( $4 200 000 - 
$2 250 000) x0.401]。 


“折旧 费 被 包括 在 销 货 成 本 的 计算 中 。 因 此 ， 为 所 得 税目 的 确认 2007 年 、2008 年 和 
2009 年 的 折旧 费时 ， 应 递 延 1 年。2007 年 和 2008 年 的 折旧 税 盾 效应 为 $360 000 (S$ 
900 000 x0.40)。 为 所 得 税 日 的 在 2010 年 确认 的 折旧 费 为 $1 800 000， 它 由 包含 在 2010 
年 销 货 成 本 中 的 2009 年 的 折旧 和 费 和 当 工 厂 被 作为 仓库 使 用 时 在 2010 年 确认 的 2010 年 
的 折旧 费 组 成 。 所 以 2010 年 的 折旧 税 盾 效 应 为 $720 000 ( $1 800 000 x0.40)。 


在 出 售 工厂 过 程 中 没有 形成 利得 或 损失 ;因此 现金 流 等 于 出 售 收入 (参见 方案 2)。 


问题 B 的 参考 谷 案 . 


对 于 Dayton 工厂 闲置 厂房 设备 的 处 理 或 使 用 问题 ，Kravel 公司 在 做 决策 前 应 考 
虑 的 其 他 因素 如 下 所 示 。 

。 Kravel 应 考虑 每 种 方案 的 风险 。 方 案 1 的 风险 最 小 ， 因 为 它 在 2007 年 1 月 1 
日 就 全 部 完成 了 ， 而 方案 2 和 方案 3 将 一 直 拖 延 到 2010 年 。 

。 Kravel 应 考虑 现金 流 估计 值 的 准确 性 以 及 在 现金 流 分 析 中 所 使 用 的 贴现 率 。 

。 Kravel 应 考虑 每 种 方案 产生 现金 流 的 时 间 与 公司 需要 现金 流 的 时 间 之 间 的 契 
合 度 。 

。 Kravel 应 考虑 再 次 恢复 Dayton 工厂 生产 卡车 零 部 件 的 可 能 性 。 方 案 1 没有 
这 种 可 能 性 ， 方 案 2 到 2011 年 会 有 这 种 可 能 性 。 
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样题 2B ~- ES04 的 参考 答案 
问题 A 的 参考 答案 


j 


$28 


| 





融资 来 源 如 下 所 示 : 

新 债务 $2 800 万 
新 优先 股 800 万 
保留 盘 余 1 500 万 
新 普通 股 2 900 万 
合计 $8 000 万 


1 $2 900 万 :> $58 每 股 =500 000 股 新 普通 股 
问题 B 的 参考 答案 ， 


加 权 增 量 资本 成 本 


在 资本 结构 中 所 占 比 例 (%) 成 本 加 权 成 本 
债务 35% 6. 00% 2. 10% 


优先 股 10% 12. 00% 1. 20% 
Wf | | | io% 


税 前 10% (1 -税率 ) =6.00% 














问题 C 的 参考 答案 ; 


1. 如果 公 司 税率 上 调 ， 税 后 债务 成 本 将 下 降 ， 因 此 会 减少 资本 成 本 。 换 句 话 
说 ， 价 务 税 盾 效 应 对 该 公司 而 言 变 得 更 有 价值 。 

2. 一 旦 银行 调 高 利率 ， 债 务 市 场 的 剩余 部 分 一 般 也 会 提高 利率 。 更 高 的 债务 
成 本 会 使 公司 的 总 体 资本 成 本 上 升 。 

3. B 是 一 个 风险 指标 。 根 据 资本 资产 定价 模型 ,权益 的 成 本 与 风险 水 平 直 接 相 
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关 。 风 险 水 平 下 降 ， 权 益 的 成 本 也 会 随 之 降低 ， 相 应 地 ， 总 体 资 本 成 本 也 会 下 降 。 
债务 在 资本 结构 中 所 占 比例 显著 上 升 (尤其 是 在 本 例 中 ， 当 前 
的 贤 本 结构 被 认为 是 最 优 结 构 )， 会 给 公司 囊 来 更 大 的 风险 。 公 司 的 债务 成 本 和 权 
益 成 本 将 会 上 升 。 权 益 成 本 的 上 升 很 可 能 会 抵 销 掉 “债务 是 最 便宜 的 资金 来 源 ” 这 


4. 一 般 而 言 ， 


一 事实 。 最 终 的 结果 是 资本 成 本 将 会 上 升 。 


样题 2C -ESO1 
价格 弹性 


的 参考 答案 


1. 价格 弹性 是 指 同 一 商品 价格 的 变化 所 引起 的 该 商品 供给 数量 或 需求 数量 的 
变化 ， 即 用 商品 供给 数量 或 需求 数量 的 变化 比例 除 以 该 商品 价格 的 变化 比例 。 

2. 如 果菜 种 商品 的 价格 弹性 系数 大 于 1， 就 可 以 说 对 该 种 商品 的 需求 具有 弹 
性 ， 这 意味 着 该 种 商品 的 需求 对 于 其 价格 的 变化 非常 敏感 。 如 果 某 种 商品 的 价格 弹 
性 系数 小 于 1， 就 可 以 说 对 这 种 商品 的 需求 缺乏 弹性 ， 这 意味 着 该 种 商品 的 需求 对 
于 其 价格 的 变化 不 是 非常 敏感 。 价 格 弹性 为 1 的 商品 具有 单位 弹性 。 

3. 在 总 收入 的 变化 与 需求 的 价格 弹性 之 间 存 在 一 定 的 关系 ， 这 种 关系 对 公司 
管理 非常 重要 。 如 果 需 求 具有 弹性 ， 则 价格 的 变化 将 导致 总 收入 向 相反 的 方向 变 
化 。 如 果 需 求 缺乏 弹性 ， 刚 价格 的 变化 将 导致 总 收入 向 同一 方向 变化 。 如 果 某 种 商 
品 具 有 单位 弹性 ， 则 价格 的 上 升 或 下 降 不 会 引起 总 收入 的 变化 。 


样题 2C - ES02 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 
大 所 平衡 点 销售 量 = 夫人 
资本 密集 型 

销售 价格 $30. 00 
变动 成 本 

原材料 $5. 00 

直接 人 工 6.00 

变动 间接 费用 3.00 

变动 销售 费用 2.00 16. 00 
边际 贡献 $14, 00 


劳动 密集 型 
$30. 00 


$5. 60 

7.20 

4. 80 

2.00 19. 60 
$10. 40 
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_ $2 440 000 + $500 000 


1. 到 亏 平衡 点 销售 量 (资本 密集 型 = 让 
=210 000 单位 
2. 盈亏 平衡 点 销售 量 (劳动 密集 型 )》 = 
=175 000 单位 
问题 B 的 参考 答案 ， 
设 销售 量 为 x 时 ，Candice 公司 使 用 两 种 方法 获 利 是 无 差异 的 ， 此 时 总 成 本 
相等 。 


$16x+ $2 940 000 = $19. 00x + $1 820 000 
$3.60x = $1 120 000 
x=311 111 单位 


问题 C 的 参考 答案 : 


1. 营运 杠杆 是 指 公 司 在 经 营 过 程 中 使 用 国定 营运 费用 的 程度 。 生 产 产品 时 固 
定 费 用 比重 越 高 ， 营 运 杠杆 就 越 大 。 因 此 ，Candice 公司 的 资本 密集 型 生产 方法 利 
用 了 更 大 的 营运 杠杆 。 

营运 杠杆 越 大 ， 相 对 于 销售 量 的 一 个 小 幅 变 化 ， 营 运 收 入 (损失) 的 变化 就 越 
大 。 因 此 ， 如 果 营 运 杠杆 很 高 ， 则 营运 收入 的 波动 性 就 会 很 大 。 营 运 杠杆 及 受 其 影 
响 的 营运 收入 的 波动 性 越 大 ， 经 营 风险 就 越 大 。 

2. 若 年 销售 量 预 汁 超过 311 111 单位 ， 则 Candice 公司 应 使 用 资本 密集 型 生 
产 法 ; 若 年 销售 量 预 计 不 会 超过 311 111 单位 ， 则 Candice 公司 应 使 用 劳动 密集 
型 生产 法 。 
问题 D 的 参考 答案 

在 确定 生产 方法 前 ， 除 了 营运 杠杆 外 ，Candice 公司 还 必须 考虑 以 下 经 营 因素 : 

。 需求 (数量 和 销售 价格 ) 的 波动 性 和 不 确定 性 。 

。 快速 生产 和 销售 新 产品 的 能 力 。 

。 在 遭受 最 小 损失 的 前 提 下 ,终止 生产 和 销售 新 产品 的 能 力 。 


样题 2C -ES03 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 

每 个 成 人 客户 的 边际 贡献 是 75%'! 或 $3.75， 每 个 学 生 客户 的 边际 贡献 是 8 
1. 875。 客 户 组 合 情 况 是 20% 为 成 人 (30 -150)，80% 为 学 生 (120 :150)。 加 权 
平均 边际 贡献 为 ; 

WACM =0.20 ($3.75) +0.80 ( $1.875) = $2. 25 

熏 亏 平衡 点 的 计算 是 用 固定 成 本 = WACM 
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$33 000 + $2. 25 =14 667 人 /每 季 


'100% - 上 交 给 旅游 促进 基金 会 的 份额 10% - 变动 成 本 15% 
问题 B 的 参考 答案 : 


为 计算 最 融 的 熏 二 平衡 点 客户 数 日 ， 应 假设 所 有 客户 均 为 学 生 ， 
$33 000 + $1.875 = 17 600 人 /每 季 


问题 C 的 参考 答案 : 


为 计算 最 低 的 鳃 亏 平 衡 点 客户 数 日 ， 应 假设 所 有 客户 均 为 成 人 : 
$33 000 + $3.75 =8 800 人 /每 季 


福 题 2C -ES04 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 : 


目标 成 本 法 关注 于 市 场 定价 或 公司 最 直接 的 竞争 对 手 的 价格 。 在 目标 成 本 法 . 
下 ， 确 定 产品 定价 的 过 程 涉 及 以 下 5 个 步 又 : (1) 确定 市 场 价格 ，(2) 确定 预期 
利润 : (3) 计算 目标 成 本 ， 即 用 市 场 价格 减 去 预期 利润 ，(4) 使 用 价值 工程 ， 确 
认 降 低产 品 成 本 的 途径 ， 以 及 (5) 使 用 持续 改进 和 营运 控制 ， 进 一 步 降低 成 本 并 
是 高 利润 。 
问题 B 的 参考 答案 : 

这 两 种 定价 方法 之 间 的 主要 差异 在 于 产品 定价 的 起 点 不 同 。 成 本 加 成 定价 法 以 
现行 成 本 和 预期 回报 为 基础 。 在 成 本 加 成 定价 法 下 ， 产 品 价格 等 于 成 本 加 上 想 要 的 
成 本 加 成 额 。 采 用 成 本 加 成 定价 法 ， 只 要 销售 有 利 可 图 ， 公 司 就 没有 削减 成 本 的 
动机 。 

采用 目标 成 本 法 ， 产 品 价格 的 设 定 需要 审视 竞争 性 定价 ， 并 根据 市 场 战略 和 市 
场 定 位 来 确立 产品 的 价格 。 目 标 成 本 法 从 现 有 的 市 场 价格 出 发 ， 直 至 审视 产品 的 束 
个 成 本 管理 过 程 ， 目 的 是 获得 想 要 的 回报 。 目 标 成 本 法 能 推动 流程 改进 。 通 过 消除 
非 增值 活动 ， 在 降低 产品 成 本 、 提 高 产品 获 利 能 力 的 同时 ， 目 标 成 本 法 能 提升 或 维 
持原 有 的 销售 量 。 


问题 C 的 参考 答案 


计算 税 前 收益 

销售 - $2 528 100 

减 : 材料 与 人 工 成 本 1 223 400 (1 348.400 - 125 000) 
减 : 间接 费用 375 000 (500 000 x0.75 ) 
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次 责 929 700 
销售 费用 250 000 
管理 费用 180 000 
利息 费用 30 000 
税 前 收益 $469 700 
“香草 冰 湛 淋 $53 x 10 200 540 600 
巧克力 冰淇淋 $53 x 12 500 662 500 _ 
焦 糖 冰 说 淋 $50 x12 900 645 000 
树 等 冰淇淋 $50 x13 600 680 000 


问题 D 的 参考 答案 

对 Kolohok 公司 来 讲 ， 优 先 采 用 的 定价 方法 是 目标 成 本 法 ， 因 为 目标 成 本 法 
在 维持 现 有 销售 水 平 的 同时 ， 预 计 能 将 销售 回报 率 从 7% 显著 提升 至 18. 6% 
( $469 700 : $2 528 100)。 目标 成 本 法 还 能 激励 管理 层 改善 内 部 流程 ， 以 降低 成 
本 并 进一步 提升 获 利 能 力 ， 特 别 是 在 产品 的 建议 目标 价格 低 于 先前 的 价格 时 。 目 标 
成 本 法 也 能 促使 Kolobok 公司 继续 关注 竞争 对 手 的 和 了 为 和 市 场 的 发 展 态势 ， 以 在 必 
要 时 做 出 调整 。 
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问题 A 的 参考 答案 

会 计 和 回报 率 : 会 计 回 报 率 (ARR) 方法 的 优点 是 ， 该 方法 的 使 用 相对 简单 且 昂 
于 理解 。 会 计 回 报 率 方法 评价 的 是 备 选项 目的 获 利 能 力 。 会 计 回报 率 方法 的 局 限 性 
包括 ， 该 方法 忽略 了 现金 流 和 货币 时 间 价 值 。 

内 部 回报 率 : 内 部 回报 率 (IRR) 方法 的 优点 在 于 ， 该 方法 考虑 了 货币 时 间 价 
什 ， 并 量度 项 目的 真实 经 济 回报 以 及 投向 该 项 目的 资本 投资 的 效率 。 内 部 回报 率 方 
法 的 局 限 性 在 于 ， 该 方法 给 出 的 结果 是 百分比 数据 而 非 贷 币 金 额 ， 这 导致 分 析 结 
较 难 理解 且 不 容易 向 管理 层 解释 。 此 外 ， 内 部 回报 率 方 法 还 不 现实 地 假设 现金 流 将 
以 项 目的 内 部 回报 率 进 行 骨 投资 。 

桨 现 值 法 : 净 现 值 (NPV) 法 的 优点 在 于 ， 该 方法 考虑 了 货币 时 间 价 值 以 及 投 
次 规模 。 净 现 值 法 量度 了 项 目的 真实 经 济 回报 ， 资 本 投资 的 效率 .以 及 组 织 的 股东 
财 锡 的 变化 。 净 规 值 法 的 局 限 性 包括 ， 该 方法 假设 所 有 现金 流 以 贴现 率 (最 低 回报 
率 ) 进行 再 投资 ， 并 且 该 方法 并 未 计算 项 目的 回报 率 。 
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回收 期 法 : 同 收 期 法 的 优点 在 于 ， 该 方法 考虑 了 现金 流 ， 同 时 能 够 量度 投资 的 
流动 性 与 风险 。 同 收 期 法 的 局 限 性 在 于 ， 该 方法 忽略 了 货币 时 间 价 值 以 及 项 目的 获 
利 能 力 。 
问题 B 的 参考 答案 . 

Miranda Wells 和 Jake Richter 的 判断 依据 在 于 净 现 值 计算 结果 和 内 部 回报 率 计 
算 结 果 。 与 会 计 回报 率 指标 和 回收 期 指标 相 比 ， 采 用 净 现 值 指 标 和 内 部 回报 率 指标 
更 为 合理 ， 因 为 净 现 值 指标 和 内 部 回报 率 指标 考虑 了 现金 流 、 货 币 时 间 价 值 以 及 项 
目的 获 利 能 力 。 根 据 净 现 值 指标 和 内 部 回报 率 指 标 ， 项 目 B 均 优 于 项 目 A。 
问题 C 的 参考 答案 : 

在 资本 预算 评估 中 ， 一 般 会 考虑 以 下 3 个 定性 因素 : 

。 更 快 地 对 市 场 变化 作出 回应 ， 以 及 弹性 产能 。 

。 战略 协调 性 以 及 从 项 目 中 获得 的 长 期 竞争 力 的 改善 ; 或 者 如 有 果 不 进行 这 项 
投资 ， 对 公司 竞争 力 或 公司 形象 的 负面 影响 。 

。 项 目的 固有 风险 ,或 者 投资 的 商业 风险 或 国家 风险 。 


样题 2D - ES02 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 : 
以 下 分 析 揭 示 了 各 个 期 间 的 税 后 增 量 现金 流 (计算 过 程 见 下 表 ): 


1. 期 间 0 ( $13 200 000) 
2. 期 间 1 4 200 000 


单位 ，$ 百 万 
| 年 从 

人 | 00 | sa00 | v00 
到 Gaol 
设备 Ei 
设备 清理 1 
直接 人 工 与 直接 材料 (88.0) |( $10.0) |( $10.0) (.$10.0) 
间接 成 本 | ($3.0) | ( $3.0) | ( $3.0) | ( $3.0) 
净 营运 资本 (812)| | | | 312 
| 
总 税 前 现金 这 37.7 


现金 税 负 ( = 税 前 应 税利 润 x0.4) ($0.8) | ($1.6) | ( $1.6) | (81.4) 
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续 表 
wu 
税 后 净 现 金 流 (813.2), $4.2 | $5.4 | 85.4 | $6.3 
EU 
附 : 现金 税 负 的 计算 生机 于 融和 Eo 
税 前 与 折旧 前 的 应 税利 淘 $7.0 | 87.0 | 86.5 


可 税 前 扣除 的 折旧 (83.0) | (.$3.0) | (83.0) |( $3.0) 
税 前 应 税利 润 | $2.0 $4.0 | $3.5 


3. 期 间 4 的 营运 现金 流 为 $5 400 000， 其 计算 如 下 所 示 .: 


收入 $20 000 000 
直接 人 工 与 直接 材料 (10 000 000) 
同 接 成 本 (3 000 000) 
税 前 现金 流 7 000 000 
税收 效应 (1 600 000) 
税 后 营运 现金 流 $5 400 000 


' $7 000 000( 税 前 现金 流 ) - $3 000 000( 年 折旧 费 ) = $4 000 000 x40% 
= ($1 600 000) 


器 题 B 的 参考 答案 : 

具有 潜在 风险 的 现金 流 变 量 可 能 会 对 CAP 公司 的 估计 值 造 成 影响 。 有 具体 如 下 
所 示 。 

。 销售 量 估计 值 一 般 会 面临 较 大 程度 的 估计 错误 ， 因 为 各 种 外 部 因 率 会 对 未 
来 实现 的 销售 量 造成 影响 。 竞 争 力量 ， 消 费 者 对 新 产品 的 接受 度 ， 以 及 一 般 经 济 状 
况 等 因素 均 会 影响 对 KAC 公司 的 新 汽车 的 最 终 需 求 量 ， 这 反 过 来 又 会 影响 到 对 
CAP 公司 的 点 火 系统 模块 的 需求 量 。 由 于 存在 很 多 固定 成 本 ， 包 括 设备 成 本 和 间接 
成 本 ， 对 销售 量 预 期 的 偏离 就 会 影响 到 项 目的 现金 流 和 项 目的 财务 成 果 。 

。 汇率 是 另 一 个 重要 的 变量 。 册 于 CAP 是 美国 公司 ， 其 成 本 结构 中 包含 用 美 
元 表示 的 费用 ， 因 此 CAP 公司 所 收 到 的 韩元 收入 流 就 会 面临 汇率 风险 。CAP 公司 
从 该 项 目 中 收 到 的 美元 净 现 金 流 ， 将 取决 于 在 收 到 每 一 笔 韩元 支付 时 ， 美 元 与 韩元 
之 间 的 实际 汇率 。 

。 直接 成 本 是 另 一 个 潜在 的 差异 来 源 ， 因为 公司 员工 的 生产 率 、 生产 系统 的 
可 知性 以 及 单位 材料 成 本 等 变量 均 可 能 显著 偏离 CAP 公司 的 预期 。 在 竞争 性 投标 
的 情景 下 ， 为 提高 中 标的 可 能 性 ， 公 司 可 能 不 得 不 尽 可 能 地 压低 投标 价 。 如 果 公 司 
在 投标 中 对 成 本 结构 采用 的 是 “最 佳 情况 ”假设 ， 则 直接 成 本 可 能 会 出 现 负 差 异 ， 
即 实际 直接 成 本 高 于 假设 的 直接 成 本 ， 这 会 导致 公司 从 该 项 目 中 获得 的 现金 流 低 于 
预期 。 

。 对 设备 清理 成 本 和 设备 残 值 的 估计 可 能 会 显著 偏离 几 年 后 实际 发 生 的 成 本 
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值 ， 这 会 对 预期 现金 流产 生 负 面 影响 。 
样题 2D - ES03 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 ， 
每 吨 煤 应 承担 的 土地 开明 成 本 可 计算 如 下 : 


15 年 后 需要 的 资金 

以 今天 的 美元 价值 计量 的 土地 开明 成 本 $14 000 000 

终 值 系数 (15 年 ，4% ) 1.801 
15 年 后 需要 的 资金 $25 214 000 

当前 的 信托 基金 在 15 年 后 的 价值 

当前 的 信托 基金 $3 000 000 

终 值 系 数 (15 年 ，7%) | 2. 759 
15 年 后 的 价值 $8 277 000 


除 当前 的 信托 基金 外 ，15 年 后 额外 需要 的 资金 估计 和 额 


15 年 后 需要 的 资金 $25 214 000 

当前 的 信托 基金 在 15 年 后 的 价值 8 277 000 
额外 需要 的 资金 $16 937 000 

每 年 需要 的 资金 

额外 需要 的 资金 $16 937 000 

年 金 终 值 系 数 (15 年 ，7%) . :25. 129 
每 年 需要 的 资金 $674 002 . 

每 吨 煤 需 承 担 的 土地 开垦 成 本 

每 年 需要 的 资金 $674 002 

年 产 出 〈 吨 ) :1 350 000 


每 吨 炬 需 承 担 的 土地 开 晨 成 本 $0. 50 
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问题 B 的 参考 答案 ， 

下 文 给 出 了 GML 公司 所 面临 的 主要 不 确定 性 以 及 各 种 不 确定 性 对 每 吨 煤 应 承 
担 的 土地 开 尾 成 本 的 影响 。 

。 以 今天 的 美元 价值 估计 土地 开垦 成 本 具有 不 确定 性 。 因 为 公司 是 在 15 年 后 
才 进 行 土地 开垦 ， 所 以 用 今天 的 美元 价值 计量 15 年 后 的 土地 开 晨 成 本 ， 将 面临 很 
大 的 不 确定 性 。 在 这 15 年 中 ， 技 术 可 能 会 升级 ， 导 致 土地 开 晨 成 本 上 升 或 下 降 。 
法 律 或 相关 法 规 在 这 15 年 中 也 可 能 会 发 生变 化 。 

。 土地 开 民 成 本 的 增加 速度 具有 不 确定 性 。 未 来 的 成 本 上 升水 平 很 难 预 计 。 

。 估计 的 资金 收益 水 平 具 有 不 确定 性 。15 年 是 一 段 很 长 的 时 间 。 权 益 市 场 和 
固定 收益 市 场 的 投资 回报 在 不 同年 份 之 间 可 能 会 发 生 显 著 波动 。 

。 税收 法 规 可 能 会 发 生变 化 。 这 会 影响 到 GML 公司 每 年 存 人 信托 基金 中 的 资 
金 金 额 ， 因 为 在 新 的 税收 法 规 下 ， 相 关 收 益 可 能 会 变 成 应 税 所 得 。 

。 煤矿 产 出 可 能 会 发 生变 化 。 总 产 出 可 能 不 同 于 预计 值 和 /或 各 年 的 产 出 可 能 
不 像 预计 的 那样 保持 统一 。 
问题 C 的 参考 答案 : 

税收 法 规 的 变化 会 对 本 题 中 的 分 析 产 生 以 下 影响 。 

1. 专门 为 土地 开明 向 客户 额外 收取 的 款项 将 被 认为 是 应 税 所 得 ， 即 使 它们 被 
存 人 外 部 信托 基金 中 。 

。 GML 公司 每 年 将 需 向 客户 收取 更 多 的 土地 开垦 费 。 

。 每 吨 煤 应 承担 的 土地 开垦 成 本 将 需 进 行 调整 ， 用 税收 法 规 变化 前 每 吨 煤 所 
承担 的 土地 开 姑 成 本 除 以 (1 -税率 ); 再 从 中 扣除 15 年 后 在 进行 土地 开垦 时 所 获 
得 的 税收 好 处 的 现 值 平 挫 到 每 吨 煤 的 份额 。 

2. 信托 基金 的 收益 需 缴 税 。 

。 每 吨 煤 所 承担 的 土地 开垦 成 本 必须 增加 ， 以 抵 销 税 负 。 

。 GML 公司 可 能 想 同 受托 人 沟通 ， 表 明 自 己 愿意 采取 更 为 激进 的 投资 策略 
( 即 承担 更 多 风险 )， 以 赚 取 更 高 的 税 前 回报 。 

。 CML 公司 可 能 希望 受托 人 能 进行 一 些 免税 投资 。 这 一 决策 应 该 对 税收 免除 
的 好 处 与 应 税 投资 的 收益 二 者 进行 权衡 。 


样题 2D - ES04 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 ， 
各 种 方案 的 净 现 值 如 下 所 示 。 


财务 决策 〈 第 三 版 ) 1025 


简 答 题 实战 练习 


1026 


贴现 率 为 14% 时 的 现 值 系数 | 。 现 值 

TT 

rr ON TT 

5 mm 

NPV $5 944 500 
| 

供应 南 B | | | 

初始 投资 | 0 | $100000 | 100 | $100000% 

硬件 更 换 成 本 843750 -~ 

年 现金 流出 | 1~6 | 750000 | 3. 889 2916750 


NPV 加 列国 $4 760 500 
CE 


年 现金 流出 1 ~6 $1 400 000 3. 889 5 444 600 


问题 B 的 参考 答案 : 

Ultra Comp 公司 应 选择 供应 商 B。 从 财务 角度 来 看 ， 供 应 商 B 是 最 优选 择 ， 因 
为 选用 供应 商 B 的 成 本 最 低 。 由 于 公司 已 决定 实施 一 个 新 的 安全 系统 ， 因 此 问题 就 
变 成 ， 如 何以 最 低 的 成 本 获得 符合 公司 要 求 的 安全 系统 。 


问题 C 的 参考 答案 : 

敏感 性 分 析 这 种 工具 旨 在 测试 改变 投资 假设 会 对 最 终 得 出 的 净 现 值 造 成 什么 影 
啊 。 该 方法 能 帮助 确定 结果 对 参数 改变 的 “敏感 性 ”。 敏 感性 分 析 揭 示 了 模型 的 输 
出 如 何 依赖 于 模型 的 输入 。 
问题 D 的 参考 答案 ， 

在 向 高 级 管理 层 提出 建议 之 前 ， 安 全 改进 小 组 应 考虑 到 的 非 财务 因素 包括 : 

。 长 期 来 看 ， 供 应 商 A 的 技术 可 能 更 为 有 效 ， 尽 管 供 应 商 A 是 成 本 最 高 的 解 
决 方案 。 然 而 ， 选 用 供应 商 A 也 具有 风险 ， 因 为 供应 商 A 的 新 技术 的 有 效 性 尚未 
得 到 证 实 。 

。 供应 商 B 的 技术 已 被 证 明 有 效 并 在 短期 内 能 满足 Ultra Comp 公司 的 要 求 。 
然而 ， 供 应 商 B 的 技术 在 长 期 内 具有 不 确定 性 。 

。 由 于 供应 商 C 是 得 到 国家 认可 的 行业 领先 者 ， 供 应 商 C 在 管理 Ultra Comp 
公司 的 安全 系统 方面 可 能 更 具 优 势 ， 特 别 是 在 出 现 新 的 安全 技术 时 ， 供 应 商 C 的 优 
势 就 更 加 明显 。 

。 Ultra Comp 公司 应 考察 每 个 供应 商 的 管理 能 力 和 财务 稳健 性 。 

。 Ultra Comp 公司 应 同 每 个 供应 商 的 现 有 客户 进行 调查 ， 以 确定 这 些 客户 对 每 
个 供应 商 的 质量 和 客户 服务 的 满意 度 。 
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样题 2E - ES01 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 ， 


SouthComm 公司 的 公司 政策 反对 进行 这 种 支付 ， 因 为 这 一 政策 与 《美国 国外 贪 
腐 防 治 法 》(FCPA) 中 的 要 求 相 一 致 。FCPA 禁止 美国 公司 在 开展 海外 业务 时 为 取 
得 合同 或 业务 而 向 外 国政 府 行贿 。 公 司 或 其 代表 一 旦 有 违背 FCPA 的 行为 ， 将 会 面 
临 民事 和 刑事 处 罚 。 文 中 提 到 的 “回扣 ”事实 上 并 不 是 回扣 ， 而 是 一 种 贿赂 。 因 
此 ， 这 种 行为 不 仅 不 合乎 道德 的 要 求 ， 同 时 也 是 违法 的 。 


问题 B 的 参考 答案 : 
Lane 女士 认为 ， 只 要 某 种 做 法 很 常见 ， 这 种 做 法 就 可 以 接受 。 然 而 ， 这 并 不 是 


”事实 。FCPA 禁止 美国 公司 为 获得 业务 而 进行 贿赂 ， 即使 公司 经 营 所 在 地 的 当地 法 
律 或 习俗 允许 这 么 做 。 


样题 2E - ES02 的 参考 答案 


问题 A 的 参考 答案 : 


Morgan 公司 的 行为 并 不 合乎 道德 的 要 求 。 在 未 采取 任何 必要 的 预防 措施 的 情况 
下 ， 故 意 地 以 不 恰当 的 方式 处 理 危险 物质 ， 这 么 做 不 仅 不 道德 ， 而 且 可 能 违法 。 如 
来 被 公司 外 的 某 些 人 发 砚 ， 这 种 行为 对 公司 声誉 以 及 对 环境 的 长 期 负面 影响 ， 将 明 
显 超 过 公司 能 从 中 获得 的 短期 成 本 节约 。 


问题 B 的 参考 答案 ， 


Morgan 公司 应 考虑 实施 以 下 改变 : 
. 。 在 职业 起 德行 为 方面 ， 发 出 强 有 力 的 “高 层 声 音 " 。 由 高 级 管理 层 发 出 的 强 
有 力 且 一 致 的 信息 ， 能 对 公司 文化 和 员工 行为 产生 显著 影响 。 
。 制定 道德 行为 规范 ， 并 定期 对 所 有 员工 展开 道德 行为 培训 ， 以 确保 所 有 员 
工 均 能 了 解 公司 的 职业 道德 政策 。 
。 建立 员工 报告 流程 ， 方 便 员 工 揭发 可 能 的 不 道德 行为 ， 比 如 可 以 采用 披露 
揭发 渠道 。 该 流程 也 可 以 方便 员工 针对 可 能 的 道德 困境 寻求 建议 。 
。 重新 检查 公司 的 预算 ， 确 保 合理 而 有 利 结果 的 实现 并 不 违反 职业 道德 。 
打造 更 合乎 道德 的 公司 文化 ， 能 给 Morgan 公司 带 来 很 多 好 处 ， 包 括 : 
。 更 积极 的 组 织 文化 。 
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。 更 低 的 员工 流失 率 。 

。 更 高 的 员工 生产 率 。 

。 在 社区 中 获得 更 好 的 声誉。 

。 经 营业 绩 和 财务 业绩 能 得 到 改善 。 
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absolule advantage ，in global trade, 251 
ucceleraled deprecialion ,385 
accounts receivable, 192 

accounts receivable tumover ratio, 25 
accrued expenses ,203 

ucid-test ratio. See quick ratio, 17 
activity level ，281 

agency cost, 122 

agent, 122 

aggressive working capital management 179 
allowable cost，321 

American option, 147 

APT. See arhitrage pricing theory 
arbitrage pricing theory (APT), 107 
assels, cument, 15 

assets, unproductive, 37 

automated clearing house (ACH) , 185 
average collection period ratio ，195 
BA. See bankers’ acceptance 
bankers” acceptance (BA), 253 
bankers’ uceeptance (BA), 205 
benefitl-cost ratio (PI index) ，411 
beta, 105 

binomial oplion model ，150 
Black-Scholes option model, 150 
bond, 124 

bond administration ,125 

bond duration ，128 

bond jnterest rate ，126 

bond matunty ，126 

bond price-yield curve，128 

bond principal ,126 

bond ranking and liquidalion, 130 
bond rating, 127 

bond security, 130 

bond lerminology ，125 

bond types ，124 

bond valuation ，130 

book value ，123 

book value per share, 60 

book value per share of common stock ，123 


book value weights ，167 
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在 全 球 贸易 中 的 绝对 优势 
加 速 折旧 加速 折旧 法 
应 收 账 款 

应 收 账 款 周转 来 

应 计 资 用 

酸性 试验 比率 ， 参 见 速 动 比率 
产 出 重 

代理 成 本 

代理 人 

油 进 的 营运 资本 管理 

可 允许 成 本 

美式 期 权 
套利 定价 理论 (APT) 
套利 定价 理论 (APT) 
流动 资产 

非 生产 性 资产 

自动 清算 所 (ACH) 
平均 收 款 期 

银行 承兑 汇票 

银行 承兑 汇 萌 
银行 承 部 汇聚 
效益 成 本 比率 ” 获 利 指数 (PI) 
贝塔 , B 值 

二 项 式 模型 

布莱克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 
债券 

债券 管理 

倘 券 久 期 

债券 利率 

债券 期 限 

债券 的 价格 一 收益 率 曲线 
债券 本 金 

债券 清偿 顺序 与 债券 清算 
债券 评级 

债券 担保 

债券 术语 

债券 类 型 

债券 估价 

账面 价值 

每 股 账 面 价值 
普通 股 每 股 账面 价值 
账面 价值 加 权 
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break point (BP), 169 

break-even point, 284 

buffer (safety) stock, 200 

business cycles ,58 

business risk ，113 

call option, 146 

call option payoff, 148 

capital asset pricing model (CAPM), 106, 165, 422 
capital budget 376 

capital budgeting , project and time dimensions in ，377 
capital investments, 376 

capital rationing, 410 

capital structure ratios, 21 

CAPM. See capital asset pricing model 
cash discount ，193 

cash dividend, 226 

caskh flow ratio, 18 

cash flows from operating activities, 8 
cash flows, management of 182 

cash manegement ,180 

cash ratio, 17 

CE. See certainty equivalent 
centralized payables, 187 

certainty equivalent (CE), 96, 421 
change in demand ，327 

change in quantity demanded ，326 
change in quantity supplied ，328 
change in supply，328 

cjearnng float, 186 

coefficient of variation (CY), 98 
collection float, 183 

collection points ，183 

collection system ，182 

commercial paper (CP) ，204 
common stock ，133 

common stock valuation, 135 
common-size gtatements, 3 
common-size statemenis, horizontal, 7 
common-size statements, vertiical, 3 
compensating balance, 186 
complements ，327 

concentration banking system, 186 
concurrent engineenng，323 
conservative working capital management ,179 
consignment ，252 

constant growth dividend discount model, 137, 439 
constraining resource ，293 

contnbution income statement, 286 
contribution margin, 285 


contnibution margin percentage ，280 
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临界 点 (BP) 

盈亏 平衡 点 

缓冲 存货 (安全 存货 ) 
经 济 周期 

经 营 风险 

买 人 期 权 

买 人 期 权 偿付 〈《 买 人 期 权 的 偿付 ) 
资本 资产 定价 模型 
资本 预算 

资本 预算 的 项 目 维度 和 时 间 维 度 
资本 投资 
资本 分 配合 理化 

资本 结构 比率 
资本 资产 定价 模型 
现金 折扣 

现金 股利 

现金 流 此 率 
营运 活动 的 现金 流量 
现金 流 管理 

现金 管理 

现金 比率 
确定 性 等 值 (CE) 
集中 应 付款 项 
确定 性 等 值 (CE) 
需求 变化 

需求 数量 变化 

供给 数量 变化 

供给 变化 

清算 浮 差 

变异 系数 

收 款 浮 差 

收 款 点 

收 款 系 统 

商业 票据 

普通 股 

普通 股 估价 
百分比 式 财务 报表 

水 平 百 分 比 式 财务 报表 
垂直 百分比 式 财务 报表 
补偿 性 余额 

互补 品 

现金 集中 存放 银行 系统 
并 行 工程 
保守 的 营运 资本 管理 
寄售 

不 变 股 利 增长 率 下 的 股利 贴现 模型 
约束 性 资源 
贡献 式 损益 表 

边际 贡献 

边际 贡献 百分比 
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convergence, 13] 

convexity ，128 

correlation, [01 

correlation coefficient, 101 

cost behavior, 282 

cost driver, 280 

cost object ，280 

cost of capital, calculating the, 160 

cost of capital, defined, 160 

cost of common equity (cost of equity) , 163 
cost of debt, 161 

cost of new equity calculation formula, 166 
cost of preferred stock ，103 

cost of sales analysis ，38 

cost, of goods sold, 38 

cost-based pricing, 318 

counterpurchase ，253 

countertrade ，253 

coupon rate (coupon yield), 126 
covariance ，99 

covenant, 125 

covenant, negative, 125 

covenanl, positive, 125 

credit period ,193 

credit tenns, 193 

credit ，revolving，204 

credil, trade, 203 

cross-border {actoring, 254 

currency exchange rates ,245 

currency fluctuations, 247 

currenl assels, 15 

current investments, 376 

current liabiliues, 15 

current ratio, 16 

current yield, bonds, 128 

CV. See cocfficient of vaniation 

days' purchases in accounts payable 19 
DCF，See discounted cash flow, See discounted cash flow 
DDM. See dividend discount model, See dividend discount model 
debt as leverage, 20 

debt capital ,160 

debt financing, 121 

debt ratio ,21 

debt to equity ratio, 22 

declining-balance (DB) deprecialion, 385 
default risk, 95, 194 

degree of financial leverage (DFL), 114 
degree of operating leverage (DOL), 113 
degree of total leverage (DTL), 114 
demand curve, 326, 330, 331, 335 
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收敛 

凸 性 
相关 性 相关 系数 
相关 系数 

成 本 行为 

成 本 动因 

成 本 对 象 ， 成 本 标的 
计算 资本 成 本 
资本 成 本 的 定义 
普通 股权 益 成 本 (或 权益 成 本 ) 
债务 成 本 

新 增 权 益 成 本 计算 公式 
优先 股 成 本 
销售 成 本 分 析 

销 货 成 本 

成 本 基础 定价 法 
反 向 购买 

易 货 贸易 反 购 贸易 
息 票 率 

协 方差 

保证 条 款 

负 保 证 条 款 

正 保证 条 款 

信用 期 限 
信用 条 款 

循环 信贷 

贸易 信用 
跨国 保 理 

汇率 

货币 币值 的 波动 
流动 资产 

流动 投资 

流动 负债 

流动 比率 

当期 收益 率 

变异 系数 

应 付 账 款 央 转 天 数 
贴现 现金 流量 法 
股利 贴现 模式 
债务 杠杆 

债务 资本 

债务 融资 

负债 比率 

债务 权益 比率 
余额 递减 法 (DB) 
违约 风险 
财务 杠杆 系数 《DFL) 
营运 杠杆 系数 《DOL) 
总 杠杆 系数 《DTL) 
需求 曲线 
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demand schedule, 325 
demand , elasticity of，331 
demand, price elasticity of ，331 
depreciable assets ，37 
depreciable basis, 384 
depreciation pattern ，384 


depreciation lax shield, 387 


depreciation time period, determining the, 384 


derivative ,145 


Derivative Instruments and Hedging Activities (FASB Staterent 133), 145 


DFL. See degree of financial leverage 
disburseiment float, 186 

disbursement system, 186 

discounted cash flow (DCF), 135, 438 
discounted cash flow (DCF) analysis, 391 
discounted payback method , 406 
disequilibrium ，330， 

diversification ，103 

diversification ,portfolio risk and，103 
dividend discount model (DDM), 135, 438° 
dividend growth calculation formula, 165 
dividend payout ratio, 35 

dividend yield, 35 

DOL. See degree of operating leverage 
DTL. See degree of total leverape 
DuPont model, 41 

earnings per share (EPS), 33 

camings persistence , 58 

eamings quality, 37 

eamings yield, 60 

economic order quantity (EQQ), 197 
elasticily of demand ，331 

electronic commerce (e-commerce), 188 
EOQ. See economic order Guantity 

LPS. See eamings per share 
equilibrium ，329 

equily capital ，160 

equity financing, 121 

equity growth, 35 

ethical issues, in global business, 256 
European option, 147 

exchange rates, 244, 245 

exercise date ,option, 147 

expected retum, 97 

expense analysis, 40 

expenses, accrued, 203 

face value, bond, 126 

factor, 254 

{actoring ，207 


1036 


需求 表 
徊 求 弹性 
需求 的 价格 弹性 
应 折旧 资产 
折 旬 基数 

折旧 模式 
折旧 税 厦 效应 
确定 折旧 期 
衍生 金融 工具 


衍生 金融 工具 和 对 冲 活动 (财务 会 计 准 则 委员 会 


(FASB) 第 133 号 公告 ) 
财务 杠杆 系数 (DFL) 
付款 浮 差 
支付 系统 


贴现 现金 流 ”贴现 现金 流 (DCF) 法 


贴现 现金 流 分 析 
贴现 回收 期 法 
非 均 衡 状 态 

分 散 化 ， 多 元 化 

分 散 化 与 投资 组 合 风 险 
股利 贴现 模型 

股利 增长 模型 计算 公式 
股利 支付 率 

股利 收益 率 
营运 杠杆 系数 (DOL) 
总 杠杆 系数 (DTL) 
杜邦 模型 

每 股 收益 ( EPS) 
收益 持久 性 

收益 质量 

收益 率 

经 济 订货 重 

第 求 弹性 


电子 商贸 (e-commerce) ， 电 子 商 务 


经 济 订 货 是 

每 股 收益 (EPS) 
均衡 

权益 资本 

权益 融资 

权益 增长 率 
国际 商务 中 的 职业 道德 问题 
欧式 期 权 

汇率 

行 权 日 

期 望 加 报 
费用 分 析 
应 计 典 用 
债券 面值 
保 理 商 

应 收 账 蒜 让 售 
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Fedwire，186 

financial Jistress，122 

financial leverage，20 

financial ratios, accounts receivable turnover， 25 
financial ratios, acid test, 17 z 
financial ratios, book value per share, 60 
financial ratios, cash, 17 


financial ratios, cash flow, 18 


financia] ralios, days’ purchases in accounts payable, 19 


financial ratios ,days’ sales in receivables, 25 
financial ralios, debl!, 21 ~ 
financial ratios, debt to equity, 22 

financial ratios, inventory lumover, 26 
financial ratios, long-term debt to equity, 22 
financial ratios, price to book value, 60 
fnancial ratios ，times interest eamed, 22 
financial risk, 114 

fixed cost, 280 

fixed exchange rate, 245 

flexible exchange rate, 246 

floating exchange rate, 246 

foreign currency exchange, 243, 244 
foreign investmen!, risk and rate of retum, 249 
forfaiting, 254 

forward contract, 151 

free trade, 256 

fundamental value, 123 

futures contract, 152 

G-7 nations, 247 

going-concem value, 123 

Gordon constant growth model, 137, 439 
gross profit ，38 

gross profit margin, 38 

hedging, 115 

histioncal (YAR method) 、342 

holding cash, matives for, [81 

holding period retum (HPR), 94 

HPR. See holding period retum 
Implementing Target Costing (SMA No. 4FF), 320 
income effect, 326 

income measurement analysis, 46 

indenture (deed of trust), 124 

initial public offenng (SPO), 224 

interest rate, effective annual, 206 

intemal rate of retum (IRR), 397 

intemal rate of retum, calculating the, 397 
intrinsic value, 123 

inventory ,196 

inventory tumover ralio, 26 


invested capital, definitions of ，37 
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美联储 清算 系统 
财务 困境 

财务 杠杆 

应 收 账 款 周转 率 
酸性 试验 比率 

每 股 账 面 价 什 

现金 比率 
现金 流 比 率 

应 付 账 款 付款 天 数 “应付 账 款 周转 天 数 
应 收 账 款 周转 天 数 
债务 比率 

债务 权益 比率 

存货 周转 率 

长 期 债务 权益 比率 
市 净 率 

利息 倍数 比率 

财务 风险 

固定 成 本 

固定 汇率 

弹性 汇率 

浮动 汇率 

外 汇 汇率 

外 国 投资 的 风险 和 回报 率 
昼 费 廷 

远 期 合同 

自由 贸 多 

基本 价值 

期 贷 合 同 

G7 

持续 经 营 价值 

戈 登 不 变 增长 率 模型 
毛利 

边际 毛利 

对 冲 ， 套 头 交 易 ， 瞧 汇 
历史 法 

持 有 现金 的 动机 

持 有 期 回报 (HPR) 
持 有 期 回报 (HFR) 
实施 目标 成 本 法 《管理 会 计 公 告 ) 
收益 效应 

收益 量度 分 析 
契约 《或 信托 究 据 ) 
首次 公开 发 行 (IPO) 
实际 年 利率 

内 部 回报 率 (IRR) 
内 部 回报 率 的 计算 
内 在 价值 
存货 ， 存 货 清单 
存货 周转 宰 

投资 资本 的 定义 
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IPO. See initial public offening 

IRR. See intemal rate of retum 

joint costs ，305 

joint products ，305 

joint services ，305 

just-in-time (JIT) system, 201 
kanban ，201 

lead time ，200 

leading P/E ratio，140 

legal issues, in global business, 256 
letter of credit, 252 

leverage ratios, 21 

liabilities, curent, 15 

life-cycle costing, 324 

line cf credit, 204 

linear programming, 412 

liquidation (liqguidating value), 135 
liguidation value, 123 

liquidation value per share, 123 
liquidity ，180 

lockbox system, 183 

long position, 151 

long-term debt to equity ratio, 22 
MACRS, Modified Accelerated Cost Recovery System. 
MACRS table, 387 

managed floating exchange rate system, 246 
marginal cost of capital (MCC), 168 
marginal cost of capital schedule, 169 
market capitalization ，132 

market clearing price (equilibrium price) ，330 
market value，123 

market value per share, 133, 226 
market value weights, 168 

market value, stock, 132 

marketable secunities, 189 
marketabje secunities types, 190 
market-based pncing, 318 

maturity matching, 116, 208 

MCC. See marginal cost of capital 


minimum rate of retum ,392 


moderate (matching) working capital management, 179 


Modified Accelerated Cost Recovery System, MACRS 
Monte Carlo simulation (VAR method) , 342 
negative covenant, 125 

net ncome, 38, 281 

net present value (NPV), 393, 395 

net working capital ，179 

notional amount, 145 

NPV. See net present value 


open account ，233 
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首次 公开 发 行 《IPO) 

内 部 回报 率 (IRR) 
联合 成 本 

联 产 品 

联 服务 

适时 制 

看 板 

前 置 时 间 

预测 市 盈 率 

国际 商务 中 的 法 律 问题 
言 用 证 

杠杆 比率 

流动 负债 

生命 周期 成 本 法 

信用 额度 

线性 规划 

清算 (清算 价值 ) 

清算 价值 

每 股 清算 价值 

流动 性 

锁 箱 制度 

多 头 

长 期 债务 权益 比率 

修正 后 的 成 本 加 速 回收 制度 
MACRS 图 表 

有 管理 的 浮动 汇率 制 
边际 资本 成 本 (MCC) 
边际 资本 成 本 表 

市 场 资本 总 额 

市 场 出 清 价 格 (均衡 价格 ) 
市 值 

每 股市 值 

市 场 价值 加 权 
股票 的 市 值 

有 价 证 券 

有 价 证 券 的 类 型 

市 场 基础 定价 法 

资产 负债 之 到 期 配合 ”期 限 匹配 
边际 资本 成 本 (MCC) 
最 低 回报 率 

温和 的 (或 匹配 ) 营运 资本 管理 
修正 后 的 成 本 加 速 回 收 制 度 
蒙特 ， 卡 洛 模拟 

负 保 证 条 款 

净利 

净 现 值 法 (NPV) 净 现 值 
净 营 运 资本 

名 义 金额 

净 现 值 法 (NPV) 净 现 什 
记 账 贸易 
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operating activity analysis，25 
operating break-even point, 284 
operating cycle, 25 

operating income, 38, 281 
operating leverage, 20 
option,146 

outstanding share, 132 

payable through draft (PTD), 188 


payback method, advaniages and disadvantages of the, 406 


payback method, defined, 404 
Payback Method Interpretation, 405 
payback period (PP), 404 

PE ratio, 60 

peak load pricing, 325 

perfectly elastic demand, 331 
perfectly inelastic demand ,331 
portfolio, 99 

portfolio rate of retum ，102 
portfolio risk, 99 

portfolio risk, systematic, 104 
portfolio nisk ,unsystematic ，104 
positive covenant, 125 

preemiptive rights, common stock, 135 
preferred shareholders' book value, 37 
preferred stock ，142 

premium, option, 147 
prepayment , 253 

present value (PY), 393 

pnce decreases, 330 

.price eamings ratio, 60 

prnice elaslicity of demand ,33] 
price increases, 328, 329 

price to book value ratio, 60 
pnice/sales (P/S) ratio, 141 
price-to-book (P/B) ratio, 140 
price-to-eamings (P/E) ratio, 139 
pricing, cost-based, 318 

pnicing, market-based, 318 
pnicing, peak load, 325 

pnmary market ，223 

probability distribution ，97 

product life cycle (PLC) ，324 
profitability index (PI), 411 
propgramming, linear, 412 
promissory note，203 
protectionism ，and free trade, 256 
proxy statement, 134 

PTD, See payable through draft 

put option ，147 


quality function deployment (QFD), 324 
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营运 活动 分 析 
营运 葵 亏 平衡 点 

营运 周期 

营运 收入 

营运 杠杆 ”营运 杠杆 率 
期 权 

流通 在 外 的 股 数 
汇票 支付 (PTD) 
回收 期 法 的 优点 和 缺点 
回收 期 法 
回收 期 法 的 解释 
回收 期 (PP) 

市 盈 率 

高 峰 负 荷 定价 

完全 弹性 需求 
完全 无 弹性 需求 
投资 组 合 
投资 组 合 回 报 率 
投资 组 合 的 风险 
系统 性 投资 组 合 风险 
非 系 统 性 投资 组 合 风 险 
正 保证 条 款 
普通 股 的 优先 购 股 权 
优先 股 股东 的 账面 价值 
优先 股 

期 权 费 

预付 款 

现 值 

价格 下 降 

市 型 率 
需求 的 价格 弹性 
价格 上 升 

市 净 率 

市 销 率 

市 价 对 账面 价值 的 比率 ， 即 市 账 率 
市 盘 率 

成 本 基础 定价 法 

市 场 基础 定价 法 

高 峰 负 荷 定价 

一 级 市 场 

概率 分 布 


产品 寿命 周期 “产品 生命 周期 (PLC) 


获 利 指数 (PI) 

线性 规划 

期 票 . 
自由 贸易 与 贸易 保护 主义 
股东 签署 的 委托 书 

汇票 支付 《PTD) 

卖 出 期 权 
质量 功能 配置 (QFD) 
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索 5| 


quantity demanded ，change in, 326 逢 求 数量 变化 
duantity Supplied , change in ，328 供给 数量 变化 
quick ralio, [7 速 动 比率 

rate of retum, 94 回报 率 

ralio analysis, limitations of ，48 比率 分 析 的 局 限 性 
ratios ，jeverage ，2j 杠杆 比率 

recast income slalement, 58 重新 构建 损益 表 
receivables , 25 应 收 账 款 

relative price, 248 相对 价格 

relalive valuation ，139 相对 估价 

relevant range ，281 相关 范围 

retum (rate of retum ) ，94 回报 (或 回报 率 ) 
retum on assets (ROA), 37, 40 资产 回报 率 

relum on equily (ROE), 37, 4] 股本 回报 率 ”权益 回 报 率 
relum on Livestment ，36 投资 回报 率 

retum on investment (ROI), 36, 40 投资 回报 率 
retum, expected, 97 期 望 回报 

revenue driver, 281 收入 动因 

reverse split， 226 反 分 割 

revolving credit，204 循环 信贷 

risk ,94 风险 

risk management, 115, 346 风险 管理 

nsk, business, 113 经 营 风 险 

risk, default, 95, 194 违约 风险 

nsk, financial, 114 财务 风险 

risk, relationship between retum and, 95 风险 与 回报 之 僻 的 关系 


ROA. See retum on assets, See retum on assets ，See retum on assets 资产 回报 率 
股本 回报 率 ”权益 回 报 率 


ROI. See retum on investment, See retum on investment 投资 回报 率 


ROE. See retum on cquity ，See retuim on equity 


safety (buffer) siock ，200 

sales (revenue) mix, 290 

secondary market, 126, 224 
secured bord, 130 


Securities and Exchatge Commission (SEC), 223 


securities, marketabls ，189 
secunty market line (SML), 106 
sensitivity enalysis ，418 
shareholdsr wealih maximization (SWM), 96 
short position, 151 

short-term credit, types of ，202 
short-term loan , secured, 204 
sight draft ，252 

speculation ,116 

standard deviation ，98 

statement of cash flow example, [0 
statement of cash flows, 8 

stock ,131 

stock dividend, 226 

stock, common, 133 


stock ,inventory and, 196 
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安全 存货 (缓冲 存货 ) 
销售 组 合 (或 收入 组 合 ) 
二 级 市 场 

担保 债券 

证 券 交易 委员 会 (SEC ) 
有 价 证 券 

证 券 市 场 线 (SMI.) 
敏感 性 分 析 

股东 财富 最 大 化 (SWM) 
空头 

短期 信用 的 类 型 

担保 短期 贷款 

即 期 汇票 

投机 

标准 差 

现金 流量 表 举 例 
现金 流量 表 

股票 

股票 股利 

普通 股 
存货 和 存货 清单 
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straight-line (SL) depreciation ，384 
strike price ，option ，147 

eubstilution effect, 327 

supply curve，329 

supply schedule, 328 

supply, change in, 328 

sustainable equity growth, 35 

swap ，132 

SWM. See shareholder wealth maximization 
larget costing, 320, 322 

target rate of retlarn on investment, 324 
target value weights, 168 

time draft, 252 

times interest eamed ratio , 22 

trade credit ，203 

trailing P/E ratio, 139 

transfer pricing, 255 

Understanding Financial Instruments, 146 
vnderwrile, 223 

unit elastic ，333 

unproductive assets, 37 

unsecured bond (debenture) , 130 
valuation，122 

Value at Risk (VAR), 341 

value enpgineering, 323 

value ，book ，123 

value ,fundamental ，123 

value ,going-concem ,123 

value, intrinsic, 123 

value ,liquidation ，123 

value-added costs, 323 

VAR. See Value at Risk 

variable cost ，280 

variable cost percentage ，280 
variance-covariance (YAR method ) ，342 
voting rights, common stock ，133 
WACC. See weighted average cost of capital 
weighted average contribution method ，291 
weighted average cost of capital (WACC), 167 
working (cumrent) capital，179 

working capital ，15 

working capital management , 179 

ZBA. See zero balance account 

zero balance account (ZBA), 187 


zero coupon bond, 126 
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直线 折旧 法 

行 权 价格 

替代 效应 

供给 曲线 

供给 表 

供给 变化 

可 持续 的 权益 增长 率 
互 换 

股东 财富 最 大 化 (SWM) 
目标 成 本 法 

目标 投资 回报 率 

目标 价值 加 权 

定期 汇票 ” 远 期 汇票 
利息 倍数 比率 

贸易 信用 

追溯 市 盈 率 

移 转 品 定价 法 ”转移 定价 
理解 金融 工具 

承销 

单位 弹性 

非 生产 性 资产 

无 担保 债券 〈 信 用 债券 ) 
估价 

风险 值 (VAR) 

价值 工程 

账面 价值 

基本 价值 
持续 经 营 价 值 

内 在 价值 

清算 价值 

增值 成 本 

风险 值 (VAR) 
变动 成 本 
变动 成 本 百分比 
方差 一 协 方差 法 
普通 股 投票 权 

加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 
加 权 平 均 贡 献 法 

加 权 平 均 资本 成 本 (WACC) 
营运 次 本 (或 流动 资本 ) 
营运 资本 

营运 资本 管理 
零 余 额 账 户 
零 余 额 账 户 

零 息 债券 
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第 1 章 财务 报表 分 析 (25%) 


bb 


第 1 市 ”基本 的 财务 报表 分 析 - 


对 于 财务 状况 报表 (资产 负债 表 ) 、 收 益 表 (损益 表 )、 现 金 流 量 表 和 股东 权 
益 变 化 表 ， 考 生 应 能 : 

a. 确认 这 些 财务 报表 的 使 用 者 及 使 用 者 的 需要 。 

b. 理解 每 种 财务 报表 的 目的 及 用 途 。 ， 

c. 确认 每 种 财务 报表 的 主要 组 成 要 素 及 各 要 素 所 属 类 别 。 

d 确认 每 种 财务 报表 的 局 限 性 。 

e. 确认 、 描 述 并 计算 财务 交易 对 每 种 财务 报表 中 的 组 成 元 素 的 影响 ， 以 及 对 财 
务 比 率 的 最 终 影响 。 

f 对 于 现金 流量 表 ， 理 解 “直接 ”法 与 “间接 ”法 之 间 的 差异 。 

g 针对 资产 负债 表 和 损益 表 ， 编 制 并 分 析 百 分 比 式 财务 报表 。 

h. 针对 资产 负债 表 和 损益 表 ， 编 制 并 分 析 百 分 比 式 基 准 年 份 财务 报表 分别 
计算 占 资产 和 销售 的 百分比 ) 。 

i， 针 对 资产 负债 表 和 损益 表 ， 计 算 关 键 财务 项 的 增长 率 。 


第 2 证 ”财务 绩效 指标 ,财务 比率 
考生 应 能 : 
流动 性 


a. 计算 流动 资产 、 流 动 负债 和 净 营 运 资本 。 

b. 通过 计算 流动 比率 、 速 动 (酸性 试验 ) 比率 、 现 金 比率 、 现金 流 比 率 以 用 
净 营运 资本 比率 等 指标 ， 对 营运 资本 展开 分 析 。 

c. 解释 流动 资产 组 成 元 素 或 流动 负债 组 成 元 未 中 的 一 个 或 多 个 元 素 发 生变 化 ， 
或 者 销售 量 发 生变 化 ， 会 导致 流动 性 比率 发 生 怎样 的 变化 ; 计算 这 种 影响 。 

d. 理解 流动 负债 的 流动 性 。 


”杠杆 


a 定义 偿付 能 力 。 

b. 定义 营运 杠杆 和 财务 杠杆 。 

c. 计算 营运 杠杆 水 平和 财务 杠杆 水 平 。 

d. 通过 计算 杠杆 率 ， 理 解 债务 与 权益 结构 的 变化 会 对 公司 的 资本 结构 和 偿付 
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能 力 产生 怎样 的 影响 。 

e; 计算 并 解释 财务 杠杆 比率 ， 确 定 资本 结构 的 既定 变化 会 对 财务 杠杆 比率 产生 
怎样 的 影响 。 

f 计算 并 解释 以 下 比率 : 总 债务 对 总 资本 率 ， 债 务 对 权益 比率 ， 长 期 债务 对 权 
益 比 率 ， 以 及 债务 对 总 资产 比率 。 

g 定义、 计算 并 解释 以 下 比率 : 固定 费用 覆盖 率 《收益 对 固定 费用 比率 ) ， 利 
息 覆 盖 率 (利息 倍数 比率 ) ， 以 及 现金 流 对 固定 费用 比率 。 

h. i 耸 资本 结构 决策 会 对 公司 的 风险 特征 产生 怎样 的 影响 。 


运 活动 


。 计算 并 解释 应 收 账 蒜 周转 率 、 存 贷 周转 率 和 应 付 账 款 周转 率 。 

b. 计算 并 解释 应 收 账 款 周转 天 数 ， 存 货 周 转 天 数 和 应 付 账 款 周转 天 数 。 
c. 定义 并 计算 公司 的 营运 周期 和 现金 周期 。 

d. 计算 并 解释 总 资产 周转 率 和 固定 资产 周转 率 。 


获 利 能 力 


a 计算 并 解释 毛利 率 、 营 运 利润 率 、 净 利 渔 率 ， 以 及 扣除 利息 、 所 得 税 、 折 上 
和 捧 销 前 的 收益 (EBITDA) 率 。 
b. 计算 并 解释 资产 回报 率 (ROA) 和 权益 回报 率 〈ROE) 。 


市 场 


.计算 并 解释 市 账 率 、 市 盈 率 ， 以 及 股价 与 EBITDA 之 间 的 比率 。 
.计算 并 解释 每 股 账面 价值 。 

. 确认 并 解释 每 股 账面 价值 指标 的 局 限 性 。 

. 计算 并 解释 基本 的 每 股 收益 与 稀释 后 的 每 股 收益 。 

. 计算 并 解释 收益 率 、 股 利 收 益 率 、 股 利 支付 率 和 股东 回报 。 


号 站 TT 负 


总 体 


a. 确认 比率 分 析 的 局 限 性 。 

b. 了 解 与 公开 上 市 公司 相关 的 财务 信息 来 源 ， 以 及 与 行业 平均 比率 指标 相关 
的 信息 来 源 。 

c. 根据 多 种 比率 ， 评 和 什 实体 的 绩效 。 


第 3 节 获 利 能 力 分 析 


a. 理解 在 使 用 资产 回报 率 ( ROA) 和 权益 回报 率 (ROE) 指标 时 ， 哪 些 因 素 
会 导致 对 “权益 ”、“ 资 产 ” 和 “回报 ”的 定义 存在 出 入 。 

b. 使 用 杜邦 模型 分 析 资 产 回 报 率 和 权益 回报 率 。 

c. 使 用 杜邦 模型 计算 权益 回报 率 。 

d. 描述 杜邦 模型 能 如 何 提升 对 权益 回报 率 计算 的 分 析 。 

e. 确定 财务 报表 中 一 项 或 多 项 元 素 的 变化 会 对 总 资产 回报 率 产生 怎样 的 影响 。 

f 将 普通 权益 回报 率 分 解 成 销售 利润 率 〈 净 利润 率 ) 、 总 资产 周转 率 和 权益 售 
数 〈 杠 杆 比率 ) ， 并 计算 这 些 比率 。， 
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g8 确认 在 量度 收益 时 应 实 考 谨 的 因素 包括 信 计 、 会 计 方法 、 披 露 激励 以 及 使 用 
者 的 不 同 需 要 。 

h. 解释 销售 和 收入 的 来 源 、 稳 定性 以 及 趋势 的 重要 性 。 

i 理解 收入 与 应 收 账 款 以 及 收入 与 存货 之 间 的 关系 。 

j. 确定 收入 确认 和 计量 方法 的 改变 对 收入 的 影响 。 

k. 通过 计算 并 解释 毛利 率 ， 分 析 公 司 的 销售 成 本 。 

1L 区 分 毛利 率 、 营 运 利润 率 以 及 净利 润 率 ， 分 析 这 三 个 利润 率 指标 组 成 要 素 的 
变化 所 可 能 导致 的 影响 。 

m. 定义 并 实施 变动 性 分 析 ( 随 时间 推移 发 生 的 变动 百分比 ) 。 

n. 计算 并 解释 可 持续 的 权益 增长 率 。 


第 4 放 财务 会 计 中 的 分 析 性 问题 


注 : 本 章 的 关注 点 在 于 财务 报表 分 析 ， 而 非 编制 财务 报表 。 人 除了 现金 流量 表 之 
外 ， 其 他 财务 报表 的 编制 将 不 作 要 求 。 

考生 应 能 : 

a.， 编制 现金 流量 表 ， 和 /或 采用 间接 法 ， 使 现金 流量 表 与 损益 表 和 资产 负债 表 
保持 一 致 。 

b. 确认 收益 质量 的 决定 性 因素 和 指标 。 

c 描述 如 何 针 对 会 计 处 理 上 的 变化 (变化 、 估 计 和 错误 ) ， 对 财务 报表 作出 调 
整 ， 以 及 这 些 调 整 会 对 财务 比率 产生 怎样 的 影响 。 

d. 区 分 账面 价值 与 市 场 价 值 。 

e. 区 分 会 计 利润 与 经 济 利润 。 

f 说 明 汇 率 波动 对 财务 比率 的 影响 。 

g. 说 明 通 货 膨 胀 对 财务 比率 的 影响 。 

hb.， 表 外 融资 。 

i. 定义 并 解释 表 外 融资 。 

j. 确认 并 描述 以 下 表 外 融资 形式 :( 1 ) 租赁 ; (于) 特殊 目的 实体 ; 〈( 正 ) 应 
收 账 款 让 售 ;， 以 及 (Iv) 合资 企业 。 

k. 解释 为 何 公 司 采用 表 外 融资 。 

1. 计算 表 外 融资 对 债务 权益 比率 的 影响 。 

m. 在 使 用 U. S$，GAAP vs. IFRS 时 ， 报 告 的 财务 结果 间 存 在 哪些 主要 差异 ; 这 
些 差异 会 对 分 析 产 生 什 么 影响 。 

n. 确认 并 描述 U. S. GAAP 与 IFRS 之 间 存 在 的 以 下 差异 : ( i ) 针对 商品 和 服 
务 的 销售 、 递 延 收入 以 及 建筑 合同 的 收入 确认 ; (1 ) 针对 共享 服务 付费 以 及 员工 
福利 的 费用 确认 ; (让 ) 无 形 资产 ， 涉 及 开发 成 本 和 重新 估价 ; (这 ) 存货 ， 涉 及 
成 本 方法 、 们 价 《〈 如 LIFO) 以 及 减 值 ; ( V ) 租赁 ,涉及 土地 租赁 和 建筑 物 租赁 ; 
( Vi) 长 期 资产 ， 涉 及 重新 估价 、 折 旧 和 借款 成 本 的 资本 化 ; ( 炸 ) 资产 减 信 ， 涉 
及 损失 的 确定 、 计 算 与 反 辐 确认 ; 以 及 〈 讲 ) 财务 报表 披露 ， 涉 及 异常 资产 以 及 权 
益 的 变化 。 

o. 针对 上 文 列 出 的 差异 ， 计 算 从 U.S. GAAP 转变 为 IFRS， 会 对 收益 、 资 产 、 
负债、 权益 以 及 财务 比率 产生 怎样 的 影响 。 

p. 公平 价值 会 计 。 
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q， 搞 述 披露 公平 价值 会 对 财务 比率 分 析 形 成 怎样 的 补充 。 

r. 解释 公平 价值 会 计 ( 按 市 值 估价 )， 并 讨论 与 历史 成 本 会 计 相 比 ， 按 市 值 估 
价 的 优 缺 点 。 

s， 比 较 历 史 成 本 法 下 的 财务 比率 与 公平 价值 法 下 的 财务 比率 。 


第 2 章 公司 金融 (25%) 


第 1 节 风险 与 回报 


考生 应 能 : 

a. 计算 回报 率 。 

b. 确认 并 理解 系统 性 (市场 ) 风险 与 非 系 统 性 (公司 ) 风险 。 

c. 区 分 系统 性 风险 与 非 系 统 性 风险 。 

d. 确认 并 理解 信用 风险 、 外 汇 风险 、 利 率 风险 、 市 场 风 险 、 行 业 风 险 与 政治 
风险 。 

e. 理解 风险 与 回报 之 间 的 关系 。 

f. 计算 期 望 回报 、 回 报 的 标准 差 以 及 变异 系数 。 

g. 区 分 具体 证 券 的 风险 与 投资 组 合 风险 。 

h. 理解 投资 的 多 样 化 。 

i 定义 B 信 ， 并 解释 B 值 的 变化 会 如 何 影 响 证 券 的 价格 。 

j. 理解 资本 资产 定价 模型 (CAPM) ， 并 利用 资本 资产 定价 模型 计算 预期 的 风 
险 调整 回报 。 

k. 确认 套利 定价 理论 《APT) 和 法 玛 - 弗 伦 奇 模型 是 CAPM 的 两 种 蔡 代 方法 
(计算 不 作 要 求 ) 。 


第 2 市 ”管理 财务 风险 


考生 应 能 : 

a. 描述 并 计算 经 营 风 险 。 

b. 解释 营运 杠杆 如 何 能 同时 提高 回报 和 增加 经 营 风 险 。 

c， 措 述 并 计算 财务 风险 。 

d. 解释 财务 杠杆 如 何 能 同时 提高 回报 和 增加 财务 风险 。 

e. 解释 如 何 利用 投资 组 合理 论 来 降低 企业 的 财务 风险 。 

f 理解 具体 的 企业 活动 如 何 影响 企业 的 投资 组 合 风险 。 

g. 理解 具体 的 证 养 如 何 影响 投资 组 台风 险 。 

h. 定义 对 冲 ， 并 说 明 如 何 利 用 对 冲 来 管理 财务 风险 。 

i. 理解 相关 性 概念 在 风险 管理 中 的 应 用 。 

j. 解释 在 由 两 只 股票 组 成 的 投资 组 合 中 ， 股 票 间 具有 正 协 方差 或 负 协 方差 或 者 
正 相关 性 或 负 相 关 性 时 的 意义 。 

k. 评价 备 选 战略 ， 并 挑选 能 最 小 化 风险 和 /或 最 大 化 回报 的 战略 。 


第 3 节 金融 工具 


考生 应 能 : 
a. 描述 利率 期 限 结构 ， 并 解释 利率 期 限 结构 为 何 随时 间 推 移 而 变化 。 
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b. 界定 并 确认 普通 股 和 优先 股 的 特征 。 

c, 确认 并 描述 债券 的 基本 特征 ， 如 到 期 期 限 、 面 值 、 息 票 率 、 赎 回 条 款 、 债 券 
协 以 、 提 供给 发 行人 或 投资 人 的 期 权 、 俩 券 信 托 扩 约 以 及 对 债券 的 限制 。 

d 确认 并 评估 债务 发 行 战略 或 再 融资 战略 。 

e, 使 用 贴现 现金 流 法 给 债券 、 普 通 股 和 优先 股 估 值 。 

f 理解 用 于 量度 债券 利率 敏感 性 的 入 期 指标 。 

解释 所 得 税 对 融资 决策 的 影响 。 

h. 定义 并 理解 衍生 金融 工具 及 其 用 途 。 

i. 确认 并 描述 期 货 与 远 期 的 基本 特征 。 

~ j. 区 分 多 头头 寸 与 空头 头寸 。 

k. 定义 期 权 并 区 分 严 人 期 权 与 卖 出 期 权 。 

1. 定义 行 权 价 格 、 期 权 费 种 内 在 价值 等 概念 。 

m.， 理解 构成 期 权 价值 的 各 个 变量 之 间 的 相互 关系 ; 例如 ， 买 人 期 权 的 行 权 价 
格 与 期 权 价值 之 间 的 关系 。 

n. 定义 互 换 ， 计 算 利率 互 换 与 外 汇 互 换 的 净 支 付 额 。 

o. 基本 理解 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 和 二 项 式 期 权 定价 模型 ， 理 解 单 个 
变量 的 变化 会 如 何 影响 期 权 价 值 ( 计 算 不 作 要 求 )。 

p. 定义 并 确认 其 他 长 期 融资 来 源 的 特征 ， 这 些 融 资 来 源 包括 租赁 、 可 转换 证 
券 、 认 股权 证 以 及 保留 盘 余 。 
第 4 有 资本 成 本 

考生 应 能 : 

a. 定义 资本 成 本 ， 理解 本 成 本 在 资本 结构 决策 中 的 应 用 。 

b. 确定 加 权 平 均 (历史 ) 资本 成 本 以 及 各 个 资本 组 成 部 分 的 成 本 。 

c. 计算 边际 资本 成 本 。 

. 解释 采用 边际 资本 成 本 而 非 历 史 资 本 成 本 的 重要 性 。 


d 
e. 理解 资本 成 本 在 资本 投资 决策 中 的 应 用 。 
f 理解 所 得 税 对 资本 结构 和 资本 投资 决策 的 影响 。 


第 5 市 ”管理 流动 资产 
考生 应 能 : 


a. 定义 营运 资本 ， 确 认 营 运 资 本 的 构成 。 
b. 解释 短期 财务 预测 在 营运 资本 管理 中 的 用 处 。 


. 确认 并 描述 影响 现金 水 平 的 各 种 因素 。 
. 确认 并 解释 持 有 现金 的 三 种 动机 。 

. 预测 未 来 现金 流 。 

确认 加 速 现金 回收 的 方法 。 

. 计算 锁 箱 制度 的 净 收 益 。 


Dm 0 


1050 财务 决策 (第 三 版 ) 


附录 8: ICMA 考试 大 纲 一 一 教材 之 二 


f 定义 现金 集中 存放 银行 系统 ， 讨 论 公司 如 何 利用 这 种 系统 。 

g. 理解 银行 存款 补偿 性 余额 的 使 用 。 

h. 确认 碱 慢 支 付 的 方法 。 

i 定义 汇票 支付 和 零 余额 账户 。 

j. 理解 付款 浮 差 和 透支 制度 。 

有 价 证 券 

a. 确认 并 描述 持 有 有 价 证 券 的 理由 。 

b. 定义 不 同类 型 的 有 价 证 券 ， 包 括 货币 市 场 工具 、 短 期 国库 券 、 中 期 国债 、 
长 期 国债 、 回 购 协 议 、 联 邦 机 构 证 券 、 银 行 承兑 汇票 、 商 业 票 据 、 可 转让 大 额 存 
单 、 欧 洲 美元 存款 以 及 其 他 有 价 证 券 。 

c. 评 佑 在 挑选 有 价 证 券 时 ， 各 种 变量 之 间 的 权衡 ， 这 些 变量 包括 安全 性 、 适 销 
性 、 收 益 、 到 期 期 限 以 及 应 税 特性 。 

d. 理解 风险 与 回报 之 间 的 权衡 。 


应 收 账 款 


a. 确认 持 有 应 收 账 款 的 理由 以 及 影响 应 收 账 款 水 平 的 各 种 因素 。 

b. 计算 平均 收 款 期 。 

c. 理解 信用 条 款 的 变化 或 收 款 政策 的 变化 对 应 收 账 款 、 营 运 资 本 和 销售 量 的 
影响 。 

d. 定义 违约 风险 。 

e. 确认 并 解释 在 确定 最 优 信 用 政策 时 所 涉及 的 各 种 因素 。 


存货 


a. 确认 持 有 存货 的 理由 以 及 影响 存货 水 平 的 各 种 因素 。 

b. 确认 并 计算 与 存货 相关 的 成 本 ， 包 括 持 有 成 本 、 订 货 成 本 以 及 短缺 成 本 。 

c. 定义 前 置 时 间 和 安全 存货 。 

d. 理解 经 济 订货 量 (E0Q)， 以 及 单个 变量 的 变化 会 如 何 影响 经 济 订货 量 ( 计 
算 不 作 要 求 ) 。 

e. 定义 适时 (JIT) 存货 管理 制度 。 


短期 信用 与 营运 资本 成 本 管理 


a， 理解 风险 如 何 影响 公司 的 流动 资产 融资 政策 (激进 、 保 守 等 政策 类 型 ) 。 

b. 确认 并 描述 不 同类 型 的 短期 信用 ， 包 括 贸 易 信 用 、 短 期 银行 贷款 、 商 业 票 
据 、 信 用 额度 以 及 银行 承兑 汇票。 

c. 在 不 考虑 现金 折扣 的 情况 下 ， 估 计 年 度 成 本 与 有 效 年 利率 。. 

d. 计算 有 补偿 性 余额 要 求 和 /或 承诺 费 的 银行 贷款 的 有 效 年 利率 。 

e， 理解 应 收 账 款 让 售 并 计算 让 售 成 本 。 

f 解释 融资 中 的 期 限 匹配 或 对 冲 方法 ， 

g. 理解 营运 资本 成 本 管理 中 所 涉及 的 各 种 因素 。 


财务 决策 《第 三 版 ) 1051 


附录 B: ICMA 考试 大 纲 一 一 教材 之 二 


1052 


总 体 要 求 


a. 为 管理 流动 资产 以 实现 既定 目标 提供 战略 建议 。 
筹集 资本 


.考生 应 能 : 


a， 确 认 不 同类 型 的 金融 市 场 和 交易 所 的 特征 。 

b. 理解 市 场 效率 概念 ， 包 括 强 式 、 半 强 式 以 及 弱 式 市 场 效率 。 
. 描述 信用 评级 机 构 的 作用 。 

4. 理解 投资 银行 的 作用 ， 包 括 承 销 、 提 供 建议 以 及 参与 交易 。 
e. 定义 发 行 价格 并 计算 差价 。 

f 确认 并 定义 证 券 尽 力 推 销 协 议 、 承 销 团 和 证 券 发 行 公告 。 

g. 确认 在 向 SEC 登记 时 必须 提供 的 信息 。 

h. 区 分 公开 发 行 与 私募 。 

i 定义 首次 公开 发 行 (IPO) 。 

j 定义 后 续 / 二 次 发 行 。 

k. 定义 不 同类 型 的 股利 ， 包 括 现 金 股利 、 股 票 股利 和 股票 分 割 |。 
1. 确认 并 讨论 对 公司 的 股利 政策 有 影响 的 各 种 因素 。 

m.， 理解 普通 股 和 优先 股 的 股利 支付 流程 。 

n. 定义 股票 回 购并 解释 公司 为 何 回 购 自己 的 股票 。 

o. 定义 股利 再 投资 计划 。 

p， 定义 内 部 人 交易 并 解释 内 部 人 交易 为 何 非 法 。 

q. 描述 租赁 融资 ,解释 租赁 融资 的 好 处 与 缺点 ， 并 采用 贴现 现金 流 概 念 计算 


OO 


租赁 净利 益 。 
第 7 节 公司 重组 


考生 应 能 

a. 理解 合并 、 收 购 与 杠杆 收购 。 

b. 确认 对 敌意 接管 的 防范 措施 。 

c. 确认 并 描述 剥离 概念 ， 如 分 拆 、 完 全 析 产 分 股 、 股 权 切 离 以 及 发 行 追 踪 股 。 
d 评估 公司 的 财务 状况 ， 并 确定 公司 重组 是 否 有 利于 公司 股东 。 

e. 确认 目标 并 购 中 可 能 实现 的 整合 效应 。 

{. 定义 破产 并 确认 不 同 的 破产 类 型 。 

g. 确定 债权 人 在 破产 处 理 程序 中 的 优先 级 。 

h. 区 分 改组 与 清算 。 


第 8 节 ”国际 金融 


考生 应 能 : 
a. 理解 外 汇 以 及 外 汇市 场 的 价格 确定 机 制 。 


b. 确认 影响 汇率 的 各 种 变量 3 


c. 计算 一 定期 间 内 ， 菏 种 货币 相对 另 一 种 货币 是 升 信 还 是 几 信 。 
d 说 明 如 何 利用 外 汇 期 货 、 外 汇 掉 期 与 外 汇 期 权 来 管理 汇率 风险 。 
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e. 计算 跨 境 交易 的 净利 润 /损失 。 

f 推荐 汇率 风险 的 管理 方法 并 计算 所 推荐 策略 的 净利 润 /损失 。 

g. 确认 并 解释 国际 多 元 化 的 好 处 。 | 

h. 确认 并 解释 常见 的 贸易 融资 方法 ， 包 括 跨 国保 理 、 信 用 证 、 银 行 承兑 汇票 、 
福 费 廷 以 及 反 购 贸 易 。 

i 理解 跨国 公司 如 何 利用 转移 定价 来 管理 其 世界 范围 内 的 有 效 税率 。 

j 定义 并 讨论 政治 风险 。 


第 3 章 决策 分 析 与 风险 管理 (25% ) 


第 1 节 本 / 量 / 利 分 析 


考生 应 能 ; 

a. 理解 在 产 出 水 平 、 销 售 价格 、 单 位 变动 成 本 或 固定 成 本 发 生变 化 时 ， 如 何 利 
用 本 / 量 / 利 (CVP) 分 析 来 考察 总 收入 、 总 成 本 和 营运 收入 的 行为 。 

b. 计算 不 同 营运 水 平 下 的 营运 收入 。 

c. 区 分 一 定 产 出 水 平 下 的 圈定 成 本 与 变动 成 本 。 

d. 解释 为 何 固定 成 本 vs. 变动 成 本 的 划分 与 所 考虑 的 时 间 框 架 相关 。 

e. 理解 在 相关 范围 内 ， 一 定 产 出 水 平 下 的 总 收入 与 总 成 本 的 行为 。 

f 计算 单位 边际 贡献 与 总 边际 贡献 。 

g. 计算 目标 昔 运 收入 或 目标 净利 润 下 的 盈亏 平衡 销售 量 和 销售 收入 。 

h. 理解 在 多 产品 情形 下 ， 销 售 组 合 的 变化 对 营运 收入 的 影响 。 

i， 给 定 销售 的 百分比 份额 ， 计 算 多 产品 的 昼 亏 平 衔 点 ; 并 解释 在 多 产品 情形 
下 ， 为 何不 存在 唯一 的 盈亏 平衡 点 。 

j. 定义、 计算 并 解释 安全 边际 与 安全 边际 率 。 

k. 解释 在 销售 存在 不 确定 性 时 ， 如 何在 CVP 分 析 中 应 用 敏感 性 分 析 。 

1 利用 CVP 分 析 结 果 ， 分 析 并 推荐 一 种 行动 方案 。 

m， 理解 所 得 税 对 CVP 分 析 的 影响 。 
第 2 节 边际 分 析 

考生 应 能 : 

a. 确认 并 定义 相关 成 本 〈 增 量 成 本 、 边 际 成 本 或 差异 成 本 ) 、 沉 没 成 本 、 可 如 
免 成 本 、 显 性 成 本 与 隐 性 成 本 以 及 相关 收入 。 

b. 解释 为 何 沉没 成 本 与 决策 流程 无 关 。 

.c. 理解 机 会 成 本 。 

d. 计算 给 定 人 情形 下 的 相关 成 本 。 

e， 区 分 收入 和 成 本 的 经 济 概念 与 收入 和 成 本 的 会 计 概念 。 

f 定义 并 计算 边际 成 本 和 边际 收入 。 

g. 确认 并 计算 总 成 本 、 单 位 平均 固定 成 本 、 单 位 平均 变动 成 本 和 单位 平均 总 
成 本 。 

h. 说 明 边 际 分 析 在 决策 中 的 应 用 ， 比 如 (a) 引入 新 产品 或 改变 现 有 产品 的 产 
出 水 平 ，(b) 接受 或 拒绝 特别 订单 ，(c) 自制 或 外 购 某 种 产品 或 服务 ，(d) 直接 
销售 产品 ， 或 作 进一步 的 加 工 从 而 能 以 更 高 的 价值 销售 产品 ， 以 及 〈e) 增加 或 减 
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少 分 部 。 

i 在 拥有 闲置 产能 且 特 别 订单 具有 短期 性 质 时 ， 计 算 接 受 或 拒绝 特别 订单 的 决 
策 对 营运 收入 的 影响 。 

j 确认 并 描述 自制 或 外 购 决策 中 的 定性 因素 ， 比 如 产品 质量 和 供应 商 的 可 
靠 性 。 / 

此 计算 自制 或 外 购 决策 对 营运 收入 的 影响 。 

1 计算 销售 或 进一步 加 工 决 策 对 营运 收入 的 影响 ; 以 及 增加 或 减少 分 部 的 决策 
对 营运 收入 的 影响 。 

m. 确认 产能 变化 对 生产 决策 的 影响 。 

n. 理解 所 得 税 对 边际 分 析 的 影响 。 

o 在 边际 分 析 的 基础 上 给 出 行动 建议 。 


第 3 证 定价 


考生 应 能 ; 

a. 定义 市 场 可 比 性 。 

b. 区 分 定价 中 的 成 本 基础 方法 与 市 场 基础 方法 。 

c. 使 用 成 本 基础 方法 计算 销售 价格 。 
，d 理解 产品 或 服务 的 供求 状况 以 及 产品 或 服务 经 营 所 在 的 市 场 结构 ， 会 如 何 
影响 产品 或 服务 的 定价 。 
” ”“e. 使 用 边际 收入 和 边际 成 本 概念 ， 理 解 以 下 情形 中 公司 的 短期 均衡 价格 ，(1) 完 
全 竞争 ; (2) 垄断 竞争 ; (3) 赛 头 垄断 ; (4) 垄断 。 

f 确认 在 了 解 客户 价值 感知 以 及 竞争 对 手 的 技术 、 产 品 和 成 本 的 基础 上 所 采用 
的 定价 技术 。 

g. 定义 并 理解 目标 定价 法 和 目标 成 本 法 ， 和 确认 在 设立 目标 价格 和 目标 成 本 的 过 
程 中 所 涉及 的 主要 步骤 。 

h. 定义 价值 工程 。 

i 计算 单位 目标 营运 收入 和 单位 目标 成 本 。 

j. 定义 并 区 分 增值 成 本 和 非 增 值 成 本 。 

k. 定义 成 本 加 目标 回报 率 这 种 定价 技术 。 

|. 使 用 中 点 公式 计算 需求 的 价格 弹性 。 

m， 定义 并 解释 弹性 需求 与 无 弹性 需求 。 

n. 在 给 定价 格 和 需求 变化 的 情况 下 ， 计 算 总 收入 和 价格 弹性 。 

o%, 讨论 短期 定价 决策 和 长 期 定价 决策 的 差异 。 

p. 定义 产品 生命 周期 ， 并 解释 在 产品 的 整个 生命 周期 内 ， 定 价 决策 为 何 会 发 
生变 化 。 

q. 评估 特定 市 场 条 件 下 的 定价 决策 ， 并 就 合适 的 定价 策略 提供 建议 。 

”第 4 市 风险 评估 | : 

考生 应 能 : . 

a. 确认 并 解释 主要 风险 类 型 ， 包 括 灾 害 风险 、 财 务 风险 、 营 运 风 险 和 战略 
风险 。 i * 

b. 定义 营运 风险 ,. 即 因 不 合适 或 失败 的 内 部 流程 、 人 员 和 和 系统 所 导致 的 损失 
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风险 。 

c. 识别 营运 风险 ， 包 括 法 律 风 险 和 合 规 风 险 。 

d. 理解 波动 性 和 时 间 对 风险 的 影响 。 

e. 定义 资本 充足 率 概 念 〈 即 偿付 能 力 、 流 动 性 、 准 备 金 、 充 足 的 资本 等 指 
标 ) 。 

f 解释 在 确定 风险 沿 口 时 对 概率 的 使 用 ， 并 计算 特定 概率 下 的 预期 损失 。 

g 定义 非 预 期 损失 概念 和 最 大 可 能 损失 (极端 损失 或 灾难 性 损失 ) 概念 。 

h. 确认 风险 反应 (或 处 理 ) 战略 ， 包 括 为 规避 、 保 留 、 降 低 (减轻 ) 、 转 移 和 
利用 (接受 ) 风险 而 采取 的 一 系列 行动 。 

ij， 定义 风险 转移 (如 购买 保险 、 发 行 债务 ) 。 

j, 理解 剩 余 风 险 概念 。 

k. 确认 并 解释 风险 管理 的 好 处 。 

1 确认 并 描述 风险 管理 流程 的 关键 步 又 。 

m. 解释 风险 态度 对 风险 管理 的 影响 。 

n. 从 总 体 上 理解 利用 责任 /灾害 险 来 减轻 风险 (具体 知识 不 作 要 求 ) 。 

o. 确认 营运 风险 的 管理 方法 。 

p. 确认 并 解释 财务 风险 管理 方法 。 

q. 确认 并 解释 定性 风险 评估 工具 ， 包 括 风 险 识 别 、 风 险 排序 和 风险 图 。 

r. 确认 并 解释 定量 风险 评估 工具 ， 包括 风险 现金 流 、 风险 收益 、 收 益 分 布 以 及 
每 股 收益 (EPS) 分 布 。 

。 确认 并 解释 风险 值 (VAR) (计算 不 作 要 求 )， 

t. 定义 企业 风险 管理 (ERM) ， 确 认 并 描述 企业 风险 管理 计划 的 关键 组 成 
楼 素 。 

u. 确认 并 描述 作为 风险 管理 方法 的 ERM 的 关键 元 素 ， 这 些 元 素 在 某 些 主要 的 
概念 框架 (如 C0S0， 巴 塞 尔 协议 { ， 财 险 精算 协会 ， 澳 大 利 亚 /新 西 兰 风险 标准 
等 ) 中 已 得 到 列 示 。 

v, 确认 事件 识别 技术 。 

w. 解释 公司 治理 、 风 险 分 析 以 及 投资 组 合 管理 在 ERM 计划 中 的 角色 。 

x. 评估 具体 的 情景 ， 并 针对 这 些 情景 推荐 风险 减轻 策略 。 


第 4 章 投资 决策 (20%) 


第 1 市 ”资本 预算 过 程 
考生 应 能 : 
a. 定义 资本 预算 编制 ， 并 确认 在 制定 和 实施 项 目 资本 预算 的 过 程 中 所 采取 的 步 


对 或 阶段 。 
b 确认 并 计算 资本 投资 项 目的 相关 现金 流 ， 包 括 税 前 现金 流 和 税 后 现金 流 。 
7 理科 对 多 的 
d 区 分 现金 流 和 会 计 利润 ， 讨 论 增 量 现金 流 、 沉 没 成 本 和 机 会 成 本 与 资本 预 
算 编制 之 间 的 相关 性 。 
。 解释 净 营 运 资 本 的 变化 对 资本 预算 编制 的 重要 性 。 
f 讨论 通货 脱 胀 的 影响 如 何在 资本 预算 分 析 中 得 到 反映 。 
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g. 描述 事后 审计 在 资本 预算 过 程 中 所 起 的 作用 。 
第 2 节 ”贴现 现金 流 分 析 : 


考生 应 能 : 

a. 理解 两 种 主要 的 贴现 现金 流 (DCF) 方法 , . 即 净 现 值 (NPV) 法 和 内 部 回 
报 率 (IRR) 法。 

芭 - 叶 算 NPV 和 IRR。 

c. 理解 在 NPV .种 IRR 分 析 中 用 于 确定 可 接受 项 目的 决策 标准 。 

d 针对 NPV 法 和 IRR 法 的 相对 优势 与 劣势 ， 比较 这 两 种 方法 ， 尤其 要 关注 无 
关 项 目 和 互 斥 项 目 以 及 ‘多 个 IRR 问题 "。 、 

e. 在 进行 资本 项 目 排序 时 ， 如 果 使 用 不 当 ，NPV 法 和 IRR 法 会 产生 相 了 矛盾 的 
结果 ， 解释 发 生 这 种 情况 的 原因 。 

[ 确认 NPV 法 和 次 其 法 的 假设 前 提 。， 

5 在 DGF 分 析 的 基础 上 ， 评估 项 目 投资 并 就 项 目 投资 提出 建议 。 


第 3 节 回收 期 和 贴现 加 收 期 


考生 应 能 : 
mE 





第 4 节 投资 项 证 排序 


考生 应 能 

a. 定义 无 关 项 目 和 互 矿 项 目 。 

b. 定义 资本 分 配合 理化 。 

c. 给 资本 投资 项 目 排序 ， 并 采用 获 利 指数 规则 ， 推 荐 最 优 投资 。 

d. 确定 获 利 指数 规则 何 时 优先 于 NPV 规则 。 

e. 确认 并 讨论 在 比较 规模 不 等 和 /或 期 限 不 同 的 项 目 时 所 存在 的 固有 问题 。 
f 确认 并 讨论 其 他 投资 项 目 排序 方法 ， 包 括 内 部 资本 市 场 法 和 线性 规划 法 。 


第 5 证 ”资本 投资 的 风险 分 析 


考生 应 能 ， 

a. 确认 资本 预算 中 的 风险 处 理 方法 。 

b. 理解 并 计算 确定 性 等 值 。 

c. 区 分 以 下 三 种 风险 分 析 技 术 : 敏感 性 分 析 、 情 景 分 析 以 及 蒙特 ， 卡 洛 模拟 。 

d 解释 在 项 目 现金 流 的 风险 水 平 不 同 于 公司 的 正常 风险 水 平时 ， 为 何 要 使 用 
专门 调整 的 利率 来 衡量 项 目 风 险 。 

e. 解释 在 添加 、 加 快 、 减 慢 或 提前 终止 某 个 项 目 时 ， 如 何 增加 资本 投资 的 


”价值 。 


f 理解 实物 期 权 ， 确 认 不 同类 型 的 实物 期 权 《【 计 算 不 作 要 求 ) 。 
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第 6 市” 售 价 


考生 应 能 : . 

a. 确认 在 给 股票 和 公司 估价 时 ， 应 采用 的 关键 变量 。 

b. 说 明 贴现 现金 流 分 析 如 何 用 于 分 析 股 票 、 收 购 和 剥离 。 

c. 理解 规定 回报 率 概念 

4 多 信和 次 本 资产 定价 模型 CAPM 在 估价 中 的 重要 从 。 

e. 使 用 CAPM 计算 规定 回报 率 。 

f 解释 风险 溢价 概念 ; 解释 在 估价 中 采用 高 于 (或 低 于 ) 加 权 平均 资本 成 本 的 
贴现 率 为 何 可 行 。 

g 解释 增长 在 估价 中 的 重要 性 。 : 

解释 现金 流 (和 收益 ) 在 信 价 中 的 重要 性 。 

i 分 析 财 务 报表 以 明确 营运 现金 流 并 蒜 测 现金 流 的 增长 。 

j. 解释 贴现 率 的 变化 会 对 股票 、 收购 或 剥离 的 估价 产生 怎样 的 影响 。 

k. 解释 敏感 性 分 析 在 估价 中 的 应 用 。 “. 

1. 使 用 不 变 股利 增长 率 下 的 股利 贴现 模型 人 股票 估价 ; 理解 两 阶段 股利 贴现 
模型 。 

m. 理解 相对 或 可 比 估价 方法 ， 如 市 用 率 B/E)、 市 三 率 和 市 销 率 。 

n 使 用 贴现 现金 流 方法 给 企业 、 企业 的 分 部 和 企业 的 合 并 估价 。 

o. 使 用 相对 或 可 比 估价 方法 (如 P/ 斑 比率 ) 给 企业 估价 。 

p. 解释 所 得 税 对 估价 的 影响 。 er 

gq. 解释 实物 期 权 对 公司 估价 的 影响 。 

r. 评价 企业 合并 计划 ; 根据 定量 和 定性 两 个 方面 的 考虑 ， 对 企业 合并 提出 
建议 。 
第 5 章 职业 道德 (5% ) 

与 职业 道德 相关 的 考点 可 能 与 其 他 任何 考点 相 结合 进行 考察 。 
第 1 节 组 织 的 职业 道德 考虑 


考生 应 能 ; 

a. 确认 《美国 国外 贪 腐 防 治 法 》 的 目的 。 

b, 确认 《美国 国外 贪 腐 防治 法 》 禁 止 的 做 法 ， 解 释 在 典型 的 商业 情景 中 如 何 
应 用 该 法 案 。 

c. 将 IMA 的 管理 会 计 公告 “价值 观 与 职业 道德 ， 从 开始 到 实践 ”应 用 于 典型 
的 商业 情景。 

d. 讨论 公司 的 职业 道德 责任 。 

s 解释 组 织 制定 行为 规范 的 重要 性 。 

f 理解 合 平 道 德 的 价值 观 可 以 给 组 织带 来 哪些 好 处 。 

g 理解 合乎 道德 的 行为 与 合法 行为 二 者 间 的 差异 。 

h. 理解 “以 身 作 则 ”或 “高 层 声音 ”在 打造 职业 道德 文化 中 的 作用 。 

i, 解释 在 组 织 中 营造 “做 正确 的 事 ”的 扎 围 中 ， 人 力 资本 的 重要 性 〈 即 路 用 
合适 的 人 员 、 给 他 们 提供 合适 的 培训 ， 以 及 在 组 织 的 管理 实务 中 乘 持 一 致 的 价值 
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观 )。 
j 解释 组 织 的 文化 对 行为 价值 观 的 影响 。 
k. 解释 组 织 的 核心 价值 观 在 解释 其 职业 道德 行为 中 的 重要 性 。 
1. 讨论 员工 培训 对 维持 组 织 的 职业 道德 文化 的 重要 性 。 
m. 确认 哪些 人 应 接受 员工 培训 ,员工 培训 主要 的 关注 点 ， 以 及 员工 培训 应 涵 


资 的 内 容 。 

n. 描述 在 监控 对 价值 观 与 职业 道德 的 遵循 情况 时 所 采用 的 以 下 方法 : 人 员 绩 
效 反馈 环 以 及 调查 工具 。 

% 解释 披露 揭发 渠道 (如 职业 道德 热线 电话 ) 对 维持 组 织 的 职业 道德 文化 的 
重要 性 。 

p. 确认 《 萨 班 斯 -奥克斯 利 法 案 》 (SOX) 406 条 款 的 要 求 一 一 针对 高 级 财务 
官 的 价值 观 与 职业 道德 。 


q. 讨论 在 国际 商务 中 应 用 职业 道德 标准 时 ， 组 织 所 面临 的 问题 。 
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